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ABSTRAK 
Nama     : Husnul Hatima 
Nim     : 60600115055 
Judul Skripsi :Penentuan Kinerja Portofolio Optimal Menggunakan   
Metode Jensen 
 Penentuan kinerja portofolio optimal bertujuan untuk mengetahui apakah 
suatu dana apabila diinvestasikan pada suatu portofolio dapat memberikan imbal 
hasil yang maksimal. Penentuan kinerja portofolio optimal pada penelitian ini 
menggunakan metode Jensen. Selain penentuan kinerja, terlebih dahulu adalah 
menentukan saham yang memiliki portofolio optimal dengan menggunakan 
metode Single Index.. Sehingga hasil yang diperoleh dari penentuan portofolio 
optimal adalah terdapat empat saham yang membentuk portofolio optimal yaitu 
saham INDF, ASII, TLKM dan UNVR. Kemudian membentuk saham tersebut 
menjadi portofolio dan menghitung kinerja dari portofolio tersebut. Dari empat 
saham tesebut memperoleh enam portofolio, dimana terdapat lima portofolio yang 
memiliki kinerja yang baik. Portofolio tersebut adalah portofolio 1 
(TLKM,UNVR), 2 (TLKM,ASII), 3 (TLKM,INDF), 4 (UNVR,ASII), 5 
(UNVR,INDF) karena kelima portofolio tersebut menunjukkan nilai positif. 
Sedangkan terdapat satu portofolio yang tidak memiliki kinerja yang kurang baik 
yaitu portofolio 6 (ASII,INDF) karena hasil kinerjanya menunjukkan nilai negatif.   
 
Kata Kunci: Portofolio Optimal, Kinerja Portofolio, Metode Single Index, 
Metode Jensen 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang  
Secara umum perusahaan didirikan guna untuk mendapatkan keuntungan 
yang sebesar-besarnya. Usaha pokok dari perusahaan adalah melakukan kegiatan 
produksi. Akan tetapi, di zaman sekarang ini kebanyakan perusahaan mulai 
melakukan kegiatan investasi di pasar modal. Perusahaan memiliki 2 unsur yaitu 
badan usaha dan jenis usaha. Dimana kedua unsur ini menjadi sumber 
perusahaan dalam melakukan investasi baik dalam bentuk saham, obligasi, dan 
reksa dana.  
Pasar modal memberikan peran penting dalam perkembangan 
perekonomian, dimana pasar modal memiliki fungsi, yaitu sebagai sarana bagi 
para investor untuk memperoleh dana serta sebagai sarana bagi masyarakat untuk 
berinvestasi. Para investor melakukan investasi guna untuk mendapatkan imbal 
hasil (return) yang maksimal terhadap saham yang dibelinya.  
Investasi pada saham menawarkan tingkat keuntungan yang cepat 
dengan risiko yang sebanding. Untuk memperoleh tingkat return yang tinggi, 
maka investor juga harus berani menanggung risiko yang tinggi. Investor 
mengharapkan keuntungan dari pasar modal baik untuk jangka panjang maupun 
jangka pendek. Para investor berhak memilih bermacam-macam instrument 
keuangan yang ada pada pasar modal. Salah satunya adalah saham yang di 
perdagangkan di Bursa efek.  
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Investasi saham merupakan salah satu kegiatan yang memiliki risiko 
yang tinggi dengan tingkat keuntungan yang tidak dapat ditaksir. Hal yang dapat 
dilakukan oleh investor untuk memperoleh keuntungan yang maksimal dengan 
tingkat risiko tertentu, alangkah baiknya para investor memegang beberapa 
saham dengan membentuk portofolio dari perusahaan yang berbeda sektor 
industrinya. Sehingga apabila terjadi penurunan harga saham maka investor tidak 
akan mengalami kerugian, karena saham yang mengalami penurunan harga 
masih dapat tertutupi oleh saham-saham yang lain yang harganya tidak turun. 
Porotofolio merupakan salah satu cara memaksimalkan keuntungan 
dengan meminimalkan kerugian, sehingga perlu menentukan portofolio yang 
terbaik, agar hasil yang diharapkan dapat tercapai karena manusia harus berusaha 
atau berbagi atas apa yang diperintahkan dengan firman Allah swt QS At-
Taubah/9:105 yang berbunyi: 
 
 هشلٱَو ِبۡيَغ
ۡ
لٱ ِِمٰلَع ٰ
َ
ِلَإ َنوُّدَُتَُسَو ََۖنوُنِمۡؤُم
ۡ
لٱَو ۥُ
ُ
لُوَُسرَو ۡمُكَلَمَع ُ هللَّٱ ىََيََسَف 
ْ
اوُلَمۡعٱ ُِلقَو ِةَٰدَه
 ُكُِئ بَنُيَف  َنوُلَمۡعَت ۡمُتن
ُ
ك اَِمب م١٠٥ 
Terjemahnya:  
Dan Katakanlah: "Bekerjalah kamu, maka Allah dan Rasul-Nya serta 
orang-orang mukmin akan melihat pekerjaanmu itu, dan kamu akan 
dikembalikan kepada (Allah) Yang Mengetahui akan yang ghaib dan 
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yang nyata, lalu diberitakan-Nya kepada kamu apa yang telah kamu 
kerjakan.”.1 
Katakan kepada manusia, wahai Rasulullah “Bekerjalah kalian dengan 
jangan segan-segan melakukan perbuatan baik dan melaksanakan kewajiban. 
Sesungguhnya Allah mengetahui segala pekerjaan kalian, dan Rasulullah serta 
orang-orang Mukmin akan melihatnya. Mereka akan menimbangnya dengan 
timbangan keimanan dan bersaksi dengan perbuatan-perbuatan itu. Kemudian 
setelah mati, lalu mengganjar dengan perbuatan-perbuatan kalian setelah Dia 
memberitahu kalian segala hal yang kecil dan besar dari perbuatan itu.2 
Sehingga manusia selalu diperintahkan untuk bekerja dengan niat yang 
ikhlas dan bersungguh-sungguh didalamnya.  Mengetahui mana perkejaan yang 
baik dan buruk, sama halnya dengan investasi. Kegiatan investasi dilakukan guna 
untuk mendapatkan keuntungan untuk keperluan masa yang akan datang. 
Investasi merupakan kegiatan atau usaha yang baik dilakukan. Investasi tentunya 
akan memberikan keuntungan yang kecil maupun yang besar, tergantung 
bagaimana investor mengambil keputusan yang bijak sebelum mengambil 
keputusan berinvestasi. 
Sehingga, dalam pembentukan portofolio investasi yang baik, seorang 
investor harus melakukan pengolaan yang baik agar memperoleh return yang 
maksimal. Portofolio dalam investasi sangatlah penting karena portofolio 
merupakan salah satu strategi memaksimalkan tingkat keuntungan yang 
                                                             
1 Departemen Agama RI. Al-Quran Al-Karim dan Terjemahnya (Surabaya : Halim 
Publishing dan Distributing) 2014 h.203 
2 M.Quraish Shihab, tafsir Al Misbah: Pesan, Kesan dan Keserasian Al-Quran Vol.2 
(Jakarta: Lentera Hati,2002) hal.697 
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diharapkan dan meminimalisir risiko yang dihadapi. Akan tetapi, dalam tetapi 
biasanya dala pembentukan portofolio biasanya sering muncul masalah. 
 Permasalahan yang biasanya timbul dalam portofolio adalah terdapat 
banyak sekali kemungkinan portofolio yang dapat dibentuk dari kombinasi aktiva 
berisiko yang tersedia di pasar. Kombinasi ini biasanya mencapai jumlah yang 
tak terbatas. Padahal kombinasi ini juga memasukkan aktiva bebas risiko di 
dalam pembentukan portofolio. Jika terdapat kemungkinan portofolio yang tidak 
terbatas, maka akan timbul pertanyaan portofolio mana yang akan dipilih oleh 
investor. Jika investor adalah rasional, maka mereka akan memilih portofolio 
yang optimal. 
Selain itu, para investor harus mengetahui terlebih dahulu seberapa besar 
tingkat kinerja perusahaan berdasarkan portofolio optimal saham perusahaan 
tersebut. Portofolio optimal merupakan portofolio yang baik yang dipilih oleh 
investor. Penentuan kinerja portofolio optimal tidak dapat ditentukan hanya 
berdasarkan dari tingkat returnnya saja akan tetapi juga dilihat dari tingkat risiko 
dari portofolio tersebut.  
Sebagai seorang investor, sebelum memutuskan untuk melakukan 
investasi harus terlebih dahulu melakukan analisis terhadap portofolio saham 
yang akan di pilihnya yang mampu memberikan keutungan yang aman bagi 
investor. Penentuan portofolio optimal dapat ditentukan dengan menggunakan 
metode Single Index dalam penentuan portofolio optimal. Metode ini merupakan 
salah satu metode yang mudah untuk digunakan. Setelah mengetahui saham yang 
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memilliki portofolio optimal, selanjutnya investor juga harus melihat bagaimana 
kinerja dari portofolio tersebut.  
Evaluasi kinerja ini dilakukan untuk menentukan apakah return 
portofolio yang telah di peroleh sebelumnya dapat memberikan return yang besar 
kepada investor atau malah sebaliknya apakah portofolio tersebut memberikan 
tingkat return yang rendah dan dapat merugikan investor. Penentuan kinerja 
potofolio optimal menjadi hal yang penting karena kebanyakan investor dalam 
berinvestasi hanya melihat keuntungan atau imbal hasil yang akan diterima tanpa 
melihat risiko yang dapat terjadi.  
Dalam penentuan kinerja portofolio optimal  dapat di hitung atau 
ditentukan dengan beberapa metode yaitu metode Sharpe, Jensen, dan Treynor. 
Pada  penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Agustian Sulistyorini, ST  
mengenai analisis kinerja portofolio saham dengan metode  Sharpe, Jensen dan 
Treynor. Dimana hasil dari penelitian ini menunjukkan pengukuran kinerja 
portofolio dengan metode Sharpe, Treynor, maupun Jensen akan memiliki 
karakteristik angka indeks yang berbeda satu sama lain sehingga tidak dapat 
dibandingkan satu dengan lainnya. Akan tetapi, setelah melakukan transformasi 
Z-score maka diperoleh hasil bahwa index Sharpe dan Jensen memiliki hasil 
yang baik.  Oleh karena itu dalam penelitian ini, peneliti memilih metode Jensen 
sebagai metode dalam penentuan kinerja portofolio optimal.  Metode Jensen 
adalah salah satu metode yang dibuat oleh Michael C, Jensen. Dimana metode ini 
digunakan untuk menghitung kelebihan hasil (excess return) yang dihasilkan 
suatu portofolio yang lebih besar.  
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Kelebihan dari metode Jensen ini adalah metode ini lebih mudah untuk 
digunakan karena dalam perhitungan metode Jensen,  nilai yang diperoleh bisa 
negatif dan bisa pula bernilai positif. Dimana saat nilainya bernilai positif maka, 
saham tersebut memiliki kinerja yang baik dan sebaliknya. 
Berdasarkan uraian di atas, maka pada penelitian ini akan menggunakan 
metode Jensen dengan mengambil sampel dari Yahoo Finance. Oleh karena itu,  
akan dikaji tentang “Penentuan Kinerja Portofolio Optimal dengan 
Menggunakan Metode Jensen” 
B. Rumusan Masalah 
  Berdasarkan uraian latar belakang di atas, adapun rumusan masalah pada 
penelitian ini adalah bagaimana kinerja portofolio optimal menggunakan 
metode Jensen? 
C. Tujuan  
  Berdasarkan rumusan masalah di atas, adapun tujuan dari penelitian ini 
adalah untuk menentukan kinerja portofolio optimal menggunkan metode 
Jensen.  
D. Manfaat  
Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Bagi penulis 
Penelitian ini digunakan sebagai tambahan informasi dan mengaplikasikan 
ilmu pengetahuan tentang portofolio saham menggunakan metode Jensen. 
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2. Bagi pembaca 
Hasil penelitian ini digunakan sebagai tambahan informasi bagi pihak-
pihak yang membutuhkan. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat 
memberikan informasi kepada investor tentang saham yang baik. 
3. Bagi pihak UIN Alauddin Makassar 
Hasil penelitian ini dapat digunakan untuk bahan perpustakaan yang dapat 
di jadikan sebagai sarana penambah wawasan keilmuan, khususnya di 
jurusan Matematika untuk mata kuliah Matematika Keuangan. 
E. Sistematika Penulisan  
Adapun sistematika penulisan pada penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
1. Pendahuluan yang terdiri dari: latar belakang, rumusan masalah, tujuan, 
manfaat, dan sistematika penulisan. 
2. Tinjaun pustaka yang terdiri dari: penguraian kajian teori yang berkaitan 
dengan pasar modal, investasi saham, portofolio, dan metode yang 
digunakan dalam penentuan kinerja portofolio. 
3. Metode penelitian yang terdiri dari: jenis penelitian, waktu dan tempat 
penelitian, jenis dan sumber data dan prosedur penelitian.  
4. Daftar Pustaka. 
F. Batasan Masalah  
 Adapun batasan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut:  
1. Penentuan portofolio optimal menggunakan Metode Single Index. 
2. Penentuan kinerja portofolio menggunakan Metode Jensen. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Pasar Modal 
Pasar modal merupakan tempat bertemunya pihak yang mempunyai dana 
lebih dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjual belikan 
sekuritas. Dengan kata lain pasar modal merupakan tempat untuk 
memperdagangkan surat berharga  seperti saham, obligasi maupun jenis sekuritas 
lainnya yang di tawarkan baik dari perusahaan maupun swasta.  
Pasar moidal memiliki tujuan yang dapat dilihat dari 3 sudut pandang, 
yaitu: 
1. Sudut pandang Negara 
Pasar modal dibentuk dengan tujuan agar dapat menggerakkan atau 
mempercepat pertumbuhan ekonomi suatu Negara dengan cara kekuatan 
kegiatan swasta dan mengurangi beban Negara. Negara mempunyai hak dan 
kekuasan untuk mengatur segala jenis bidang perekonomian akan tetapi tidak 
harus memiliki perusahaan tersebut. 
2. Sudut pandang emiten  
Pasar modal merupakan salah satu sarana untuk menambah modal. 
Dimana pihak yang membutuhkan modal dengan hanya mengeluarkan biaya 
yang murah dapat diperoleh di pasar modal. Dimana dalam pasar modal  para 
pihak dapat mengambil modal pinjaman dalam bentuk obligasi, karena 
pinjaman dalam bentuk obligasi lebih murah di bandingkan mengambil 
pinjaman dengan cara kredit pada bank. Selain itu perusahaan yang 
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mendaftarkan namanya pada bursa efek akan mudah dikenal oleh 
perusahaan-perusahaan lainnya sehingga mereka dapat melakukan hubungan 
bisnis baik dengan perusahaan domestik ataupun perusahaan luar negeri. 
3. Sudut pandang masyarakat 
Pasar modal menjadi sarana baru bagi masyarakat untuk 
menginvestasikan modalnya dan pasar modal menjadi sarana yang bagus 
untuk masyarakat dalam menginvestasikan modal dalam jumlah yang tidak 
terlalu besar. 3 
B. Investasi Saham 
Investasi adalah salah satu kegiatan penanaman modal yang dilakukan 
baik dengan cara langsung maupun tidak langsung, dengan harapan pemilik 
modal dapat memperoleh keuntungan dari hasil penenaman modal tersebut.4  
Investasi dalam bidang keuangan terbagi atas 2 jenis investasi yaitu: 
1. Investasi langsung 
Investasi langsung dapat dilakukan dengan melakukan pembelian 
aset keuangan yang apat diperjual belikan baik di pasar modal maupun di 
pasar uang. Investasi langsung juga dapat dilakukan dengan membeli aset 
keuangan yang tidak dapat diperjual belikan, aset yang tidak dapat diperjual 
belikan biasanya diperoleh melalui bank komersial contohnya saja seperti 
tabungan di bank atau sertifikat deposito. 
 
                                                             
3 Samsul,Mohamad,2006. Pasar Modal dan Manajemen Portofolio , Surabaya:Erlangga 
4 Azizah,Siti dkk, 2014. Pengukuran Kinerja Portofolio Saham Menggunakan Model 
Blacck-Litterman Berdasarkan Indeks Treyno, Indeks Sharpe, dan Indeks Jensen. Jurnal Gaussin 
Vol.3 No. 4 Hal 860 
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2. Investasi tidak langsung 
Investasi tidak langsung dapat dilakukan dengan membeli surat-surat 
berharga dari perusahaan investasi. Perusahaan investasi merupakan 
perusahaan yang menyiapkan jasa keuangan dengan cara melakukan 
penjualan terhadap saham yang mereka miliki ke publik dan menggunakan 
hasil dana yang diperoleh dari penjualan tersebut untuk diinvestasikan ke 
dalam portofolionya. Dalam yang artian perusahaan tersebut membentuk 
portofolionya sendiri kemudian menjual saham yang mereka miliki kepada 
publik.5 
Saham adalah tanda bukti kepemilikan atas suatu perusahaan. Dengan 
melakukan investasi pada saham, artinya kita membeli saham tersebut sekaligus 
menjadi pemilik dari perusahaan tersebut. Hal ini yang menjadikan investasi 
saham menjadi popular yang diperjual belikan di pasar modal. 
Di dalam melakukan investasi saham tidak akan lepas dari 2 hal yaitu 
sebagai berikut: 
1. Keuntungan Investasi saham  
Dengan melakukan investasi saham, potensi keuntungan yang dapat 
kita peroleh antara lain: 
a) Dividen 
Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan 
perusahaan kepada pemegang saham. 
 
                                                             
5 Hartono, Jogiyanto, 2009. Teori Portofolio dan Analisis Investasi, edisi Keenam, 
Yogyakarta:BPFE 
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b) Capital Gain 
Capital gain merupakan keuntungan yang diperoleh dari selisih 
harga beli yang lebih rendah daripada harga jual. 
2. Risiko Investasi saham 
a) Capital Loss  
Capital Loss merupakan kerugian yang diperoleh dari selisih harga 
beli yang lebih tinggi daripada harga jual. 
b) Risiko likuiditas 
Risiko likuiditas merupakan risiko yang dihadapi ketika suatu 
saham sulit deperjualbelikan 
c) Risiko Kebangkrutan  
Risiko kebangkrutan merupakan risiko yang dihadapi ketika suatu 
perusahaan dinyatakan pailit oleh pegadaian.6 
C. Return  
Dalam berinvestasi investor  memiliki satu tujuan yaitu untuk 
memperoleh keuntungan (return)  yang maksimal. Return adalah hasil atau 
keuntungan yang diperoleh seseorang yang melakukan kegaiatan investasi. 
Return mempunyai 2 kompenen yaitu :  
1. Dividen  
Dividen adalah pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan 
kepada pemegang saham.  
 
                                                             
6 OJK, 2014.Mengenal Otoritas Jasa Keuangan dan Industri Jasa Keuangan kelas X. 
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2. Capital Gain  
Capital Gain (Loss) adalah keuntungan yang diperoleh dari karena 
adanya selisih antara harga jual dan harga beli pada suatu instrument 
investasi. Capital gain dapat positif nilainya apabila harga jual lebih besar 
dibandingkan dengan harga beli. 7 
Dalam ilmu manjemen investasi bahwa return merupakan imbalan atau 
hasil yang didapatkan dari investasi, dimana return terbagi atas 2. Pertama, 
return yang telah terjadi (actual return) yang dihitung berdasarkan historis. 
Kedua, return yang diharapkan (Expected return) akan investor peroleh dimasa 
yang akan datang. 8 
Rumus perhitungan return saham adalah sebagai berikut: 
    𝑅𝑖𝑡 =  
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1
𝑃𝑡−1
                    (2.1) 
Notasi:  
Rt  : return Saham pada saat t 
Pt  : harga saham pada saat t 
Pt-1  : harga saham pada saat t-1 
Selain itu terdapat pula realized return portofolio yang merupakan rata-
rata dari return realisasi masing-masing sekuritas tunggal dalam portofolio. 
Dimana dapat ditulis sebagai berikut:  
              𝑅𝑝 = 𝛼𝑝 + {𝛽𝑝. 𝐸(𝑅𝑚)}        (2.2) 
 
                                                             
7 Jones, Cgarles P. Investment Analysis and Management, Canada: John Wiley & sons, 
Inc., 1996 
8  Halim, Abdul, 2005. Analisis Investasi, Jakarta : Salemba Empat.  
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Notasi: 
𝑅𝑝  : return dari portofolio 
𝛼𝑝  : Alpha portofolio 
𝛽𝑝   : Beta portofolio 
𝐸(𝑅𝑚)  : Ekpektasi return market 
9 
D. Risiko 
Investor yang melakukan investasi tidak hanya harus menghitung nilai 
returnnya saja akan tetapi, seorang investor harus mengetahui risiko yang akan 
didapatkannya pada saat investasi. Return dan risiko mempunyai ikatan positif, 
dimana semakin besar return yang diperoleh maka tingkat risiko yang dihadapi 
juga semakin besar.  Risiko investasi terbagi atas 3 jenis yaitu: 
1. Capital Loss  
Capital Loss adalah kerugian yang diperoleh apabila harga beli lebih 
tinggi disbandingkan harga jual. 
2. Risiko Likuiditas 
Risiko Likuiditas adalah risiko yang dihadapi apabila suatu saham 
sangat susah untuk diperjualbelikan. 
3. Risiko Kebangkrutan 
Risiko Kebangkrutan adalah risiko yang dihadapi ketika suatu 
perusahaan dinyatakan pailit oleh pengadilan. 
 
  
                                                             
9 Hartono, Jugiyanto(2003). Teori Portofolio dan Analisi Investasi. Edisi Ketiga. 
Yogyakarta:BPFE 
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E. Portofolio 
Portofolio adalah penempatan dana ke dalam sekumpulan asset yang 
memberikan keuntungan optimal dengan risiko yang dapat diterima oleh 
investor.10 Teori investasi didasarkan pada kenyataan bahwa investor tidak 
selamanya menginvestasikan dananya hanya pada satu saham saja, akan tetapi 
mereka menginvestasikan dananya kedalam beberapa saham. Hal ini dilakukan 
untuk mengurangi tingkat risiko yang akan menimpa investor. Sehingga, 
portofolio merupakan kegiatan dimana para investor menginvestasikan dana 
yang mereka miliki terhadap beberapa saham.  
Suatu portofolio dikatakan efisien atau optimal apabila portofolio tersebut 
memenuhi kondisi sebagai berikut: 
1. Dapat memberikan return ekspektasi terbesar dengan risiko yang sama. 
2. Dapat memberikan risiko terkecil dengan return ekspektasi yang sama. 
F. Penentuan Portofolio Optimal Menggunakan Metode Single Index 
Metode single index  adalah metode yang digunakan dalam penentuan 
portofolio optimal.  Metode single index mengaitkan nilai return dan nilai indeks 
pasar atau pergerakan pasar. Sehingga, return-return sekuritas saling  
berhubungan karena adanya pengaruh nilai pasar. Perhitungan dalam metode ini 
merupakan perhitungan yang digunakan untuk menyederhanakan perhitungan 
pada metode Markowitz.  
Model  ini digunakan untuk menentukan portofolio optimal dengan cara 
membandingkan excess return to beta (ERB) dengan cut-off-rate (Ci). 
                                                             
10 Hadi, Nor, 2015. Pasar Modal edisi 2. Yogyakarta: Graha Ilmu 
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Penentuannya yaitu dengan cara menentukan urutan saham yang mempunyai 
ERB paling tinggi ke yang paling rendah. Sehingga, saham yang memiliki ERB 
sama dengan atau bahkan lebih dari niali Ci maka saham tersebut dapat masuk 
dalam seleksi penentuan portfolio optimal.  
Penentuan portofolio optimal menggunakan metode Single index dapat 
dilakukan dengan langkah sebagai berikut: 
1. Realized return dan return pasar  
Untuk menghitung total realized saham digunakan rumus sebagai 
berikut: 
𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑡
𝑃𝑡−1
− 1                   (2.3) 
      =
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1
𝑃𝑡−1
          (2.4) 
Untuk menghitung total return dari masing-masing saham yaitu dengan 
menggunakan data harga bulanan dari saham, dimana harga yang digunakan 
adalah harga penutupan (closing price) pada setiap akhir bulan. 
Untuk menghitung nilai dari return  pasar digunakan rumus sebagai 
berikut: 
𝑅𝑚 =
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
        (2.5) 
 
2. Expected return dan expected return market 
Untuk menghirung expected return digunakan rumus sebagai berikut: 
𝐸(𝑅𝑖) =
∑ 𝑅𝑖𝑡
𝑛
𝑖=1
𝑛
                          (2.6) 
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 Notasi: 
 𝐸(𝑅𝑖)  : tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham i 
𝑅𝑖𝑡  : tingkat keuntungan saham i pada peridoe i 
𝑛  : banyaknya selang waktu pengamatan 
𝐸(𝑅𝑚) =  
∑ 𝑅𝑚
𝑛
         (2.7) 
Notasi : 
𝐸(𝑅𝑚)  : Expected return pasar 
𝑅𝑚  : Return pasar  
N  : Jumlah periode yang terjadi  
 
Apabila saham yang memiliki E(Ri) > 0 maka nilai tersebut akan 
dimasukkan atau dilanjutkan pada analisi selanjutnya. Akan tetapi, apabila E(Ri) 
< 0 maka saham tersebut tidak akan digunakan, karena investor tidak akan 
memilih portofolio yang tidak memberikan keuntungan. 
3. Standar Deviasi  
Standar Deviasi merupakan pengukuran seberapa jauh Actual Return 
menyimpang dari Expected Return sehingga Standar Deviasi dikatakan sebagai 
ukuran risiko. Standar Deviasi dapat dihitung dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut: 
𝜎𝑖2 =
∑[(𝑅𝑖−𝐸(𝑅𝑖))]
2
𝑛
         (2.8) 
            𝜎𝑖 = √∑
[(𝑅𝑖𝑡−𝐸(𝑅𝑖)]2
𝑁
𝑀
𝑗=1         (2.9) 
   17 
 
 
Notasi: 
𝜎𝑖  : Standar Deviasi investasi i 
𝑅𝑖𝑡            : Tingakat Keuntungan aktual pada investasi i 
          𝐸(𝑅𝑖)                : Tingkat Keuntungan yang diharapkan pada investasi i 
          𝑁                       : Jumlah peristiwa yang mungkin terjadi  
4. Kovarian saham 
Penentuan kovarian saham bertujuan untuk melihat hubungan antara 
return saham dengan return pasar. Kovarian saham dapat dihitung menggunakan 
rumus berikut:  
𝜎𝑖𝑚 =
∑  {𝑅𝑖𝑡−𝐸(𝑅𝑖)}{𝑅𝑚−𝐸(𝑅𝑚)}
𝑛−1
   (2.10) 
Notasi: 
𝜎𝑖𝑚 : kovarian antara sekuritas i dan pasar 
𝑅𝑖𝑡 : return saham 
𝑅𝑚 : return pasar 
𝑛  : jumlah periode yang akan terjadi 
5. Alpha dan beta  
Perhitungan alpha dan beta digunakan untuk menghitung total risiko. 
Perhitungan beta sekuritas dapat dilakukan dengan rumus berikut: 
          𝛽𝑖 =  
𝜎𝑖𝑚
𝜎𝑚2
                       
(2.11) 
           𝛽𝑖 =
(𝑅𝑖𝑡−𝐸(𝑅𝑖) (𝑅𝑚−𝐸(𝑅𝑚)/𝑛−1
(𝐸(𝑅𝑚)−𝑅𝑚)2
     (2.12)           
Notasi:  
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𝛽𝑖  :beta saham i 
𝜎𝑖𝑚  :kovarian atau standar deviasi saham i dan pasar 
𝜎𝑚  :variance pasar 
Koefisien alpha menunjukkan besarnya perubahan return yang 
disebabkan perbahan return pasar yang dihitung dengan rumus sebagai berikut:  
             𝛼𝑖 =  𝐸 (𝑅𝑖) − (𝛽𝑖 . 𝐸 (𝑅𝑀))      (2.13) 
Notasi: 
𝛼𝑖  :alpha saham i 
𝐸 (𝑅𝑖) : expected return saham i 
𝛽𝑖  : beta saham   
𝐸(𝑅𝑀) : expected return pasar  
6. Excess return to beta (ERB) 
ERB merupakan perbandingan atau selisih antara expected return 
dengan return aset bebas risiko. Hasil perhitungan ERB akan dijadikan dasar 
dalam penentuan apakah suatu saham dapat menghasilkan portofolio yang 
optimal. Perhitungan ERB dapat dilakukan dengan rumus sebagai berikut: 
             𝐸𝑅𝐵𝑖 =  
𝐸 (𝑅𝑖)−𝑅𝑓
𝛽𝑖
       (2.14) 
 
Notasi:  
𝐸𝑅𝐵𝑖    : excess return to beta saham i 
𝐸 (𝑅𝑖)   : expected return saham i 
𝑅𝑓   : return bebas risiko  
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𝛽𝑖  : beta saham i 
Pengurutan sekuritas dilakukan dengan mengurutkan nilai ERB sekuritas 
yang paling besar ke nilai ERB sekuritas yang paling kecil. Dimana, hasil 
pengurutan yang menampilkan nilai ERB yang paling tinggi dapat menjadi calon 
untuk dimasukkan dalam portofolio optimal.  
7. Variance error residual (𝜎ei) 
Variance error residual merupakan risiko unik unik atau tidak sistematik, 
yang dihitung dengan rumus seperti berikut: 
                      𝜎𝑒𝑖2 = 𝜎𝑖2 − (𝜎𝑚2. 𝛼𝑖)2      (2.15) 
Notasi: 
𝜎𝑒𝑖2  : Variansi dari kesalahan Residual  
𝜎2𝑖  :variance saham i 
𝛼𝑖   :alpha saham 
𝜎𝑚2  :variance return market 
8. Nilai Ai, Bi serta cut-off point 
Portofolio optimal terdiri dari saham yang mempunyai nilai ERB yang 
besar. Sedangkan saham yang mempunyai nilai ERB yang rendah tidak dapat 
dimasukkan kedalam portofolio optimal. Sehingga untuk menentukan apakah 
saham ini dapat digolongkan dalam portofolio optimal atau tidak, kita 
memerlukan titik pembatas (cut-off point) untuk menentukan apakah nilai ERB 
ini rendah atau tinggi. Berikut langkah-langkah dalam menentukan nilai Ai, Bi 
serta cut-off point:  
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a) Kita harus mengurutkan terlebih dahulu saham berdasarkan dari nilai ERB 
terbesar ke terkecil. 
b) Nilai Ai dan Bi dengan rumus sebagai berikut:  
𝐴𝑖 =  
(𝐸(𝑅𝑖)−𝑅𝑓).𝛽𝑖
𝜎𝑒𝑖
2                   (2.16) 
Notasi: 
𝐸(𝑅𝑖)  : expected return saham i 
𝑅𝑓  : return bebas risiko  
𝛽𝑖  : beta saham i 
𝜎𝑒𝑖
2   : variance dari kesalahan residual 
 
𝐵𝑖 =
𝛽𝑖
2
𝜎𝑒𝑖
2                              (2.17) 
Untuk menentukan nilai Ci dapat digunakan rumus sebagai berikut: 
𝐶𝑖 =
𝜎𝑚
2  ∑
(𝐸(𝑅𝑖)−𝐸(𝑅𝑓)𝛽𝑖
𝜎𝑒𝑖
2
𝑖
𝑖=1
1+𝜎𝑚2 ∑
𝛽𝑖
2
𝜎𝑒𝑖
2
𝑖
𝑖=1
      (2.18) 
Notasi : 
𝐶𝑖   : titik pembatas 
𝜎𝑒𝑖
2   : variance pasar  
𝜎𝑒𝑖
2   : variance dari kesalahan residual 
𝐸(𝑅𝑖)  : expected return saham i 
𝐸(𝑅𝑓) :  expected return bebas risiko  
𝜎𝑚2  :variance return market 
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𝛽𝑖  : beta saham i 
Besarnya nilai cut-off point (C*) adalah nilai Ci yang terbesar. Dimana, 
saham yang memiliki ERB lebih besar atau sama dengan nilai ERB dititik C* 
adalah saham yang membentuk portofolio optimal.  
9. Portofolio optimal 
Untuk menentukan portofolio optimal dapat digunakan aturan sebagai 
berikut: 
a. Apabila nilai ERB >= C*, maka saham terseubut dapat dimasukkan dalam 
portofolio optimal. 
b. Apabila nilai ERB < C*, maka saham tersebut tidak dapat dimasukkan 
dalam portofolio optimal.11 
10. Proporsi dana setiap saham 
Apabila semua saham yang memiliki portofolio optimal telah disusun, 
maka selanjutnya tentukan perbandingan dana setiap saham yang telah terpilih 
sebagai pembentuk portofolio optimal. Proporsi dana dapat dihitung dengan 
rumus sebagai berikut: 
𝑍𝑖 =
𝛽𝑖
𝜎𝑒𝑖
2 (𝐸𝑅𝐵𝑖 − 𝐶
∗)           (2.19) 
𝑊𝑖 =
𝑍𝑖
∑ 𝑍𝑖𝑘𝑗=1
            (2.20) 
Notasi: 
𝑊𝑖  : proporsi sekuritas ke-i 
k  : jumlah sekuritas diportofolio optimal 
                                                             
11 Elton, Edwin J. 1995. Modern Portfolio Theory and investme Analysis. Edisi lima. New 
York: john Wiley & Sons, Inc 
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𝛽𝑖  : beta sekuritas ke-i 
𝜎𝑒𝑖
2   : variance error residual 
𝐸𝑅𝐵𝑖   : excess return to beta sekuritas ke-i 
𝐶∗  : cut-off point 
𝑍𝑖  : skala pembobotan tiap-tiap saham 
11. Alpha dan beta portofolio  
Untuk menentukan beta portofolio dapat digunakan rumus sebagai 
berikut: 
𝛽𝑃 = ∑  𝑊𝑖 . 𝛽𝑖               (2.21)  
Selanjutnya kita menentukan nilai alpha portofolio dengan menggunakan 
rumus sebagai berikut: 
          𝛼𝑃 = ∑  𝑊𝑖 . 𝛼𝑖            (2.22) 
 
12. Return Portofolio 
𝑅𝑝 = ∑  𝐸(𝑅𝑖). 𝑊𝑖               (2.23) 
𝑅𝑝  : return portofolio 
𝐸(𝑅𝑖) : expected return saham  
𝑊𝑖  : Proporsi saham  
G. Pengukuran kinerja Portofolio menggunakan Metode Jensen  
Indeks Jensen  adalah indeks yang menunjukkan perbedaan antara 
tingkat return aktual yang diperoleh portofolio dengan tingkat return harapan 
jika portofolio tersebut berada pada garis pasar modal. Indeks Jensen memiliki 
persamaan sebagai berikut: 
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                     𝛼𝑝 = 𝐸(𝑅𝑝) − (𝐸(𝑅𝑓) + 𝛽𝑝(𝐸(𝑅𝑚) − 𝐸(𝑅𝑓))                        
(2.24) 
 
Notasi: 
𝛼𝑝  : indeks Jensen  
𝐸(𝑅𝑝) : expected return portofolio p selama peridoe pengamatan  
𝐸(𝑅𝑓) : expected return bebas risiko selama peridoe pengamatan 
𝐸(𝑅𝑚) : expected return market  
𝛽𝑝  : beta portofolio p
12 
Indeks Jensen merupakan kelebihan return di atas atau dibawah garis 
pasar sekuritas (security market line). Mudahnya indeks Jensen dapat 
diinterpretasikan sebagai pengukur berupa banyak portofolio mengalahkan pasar. 
Jika indeks bernilai positif maka porotofolio akan memberikan return yang lebih 
besar dari return yang diharapkan dengan kata lain berada diatas garis pasar 
sehingga dapat memberikan gambaran bahwa portofolio tersebut mempunyai 
return yang tinggi dengan risiko yang sistematis. Begitupun sebagliknya, jika 
indeks bernilai negatif maka portofolio mempunyai return yang rendah dengan 
tingkat risiko yang sistematis.13 
 
 
                                                             
12 Zarman,Nasri. 2017. Kinerja Portofolio Saham pada Perusahaan Makanan, Properti 
dan Pertambangan di Bursa Efek Indonesia. Vol 7 (2) Hal 252 
13Tandelilin,Eduardus. 2010. Portofolio dan Investasi Teori dan Aplikasi Edisi Pertama, 
Yogyakarta:Kanisius. 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam skripsi ini adalah penelitian 
kuantitatif. 
B. Jenis dan Sumber Data  
Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder dimana 
data tersebut merupakan data saham bulanan yang diperoleh dari situs Yahoo 
Finance (www.yahoofinance.com) . 
C. Variabel dan Definisi Operasional Variabel  
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
1. Return  
Return merupakan tingkat atau jumlah pengembalian dari suatu 
investasi. Apabila seorang investor mengalami kerugian dikatakan dengan 
capital loss sedangkan apabila investor memperoleh keuntungan dikatakan 
capital gain.  
2. Excess return to beta (ERB) 
ERB menunjukkan adanya hubungan antara return dan risiko yang 
merupakan penentu dalam investasi. ERB digunakan untuk mengukur return 
premium saham relative terhadap satu unit risiko yang tidak jelas yang diukur 
dengan beta.  
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3. Cutt-off Point (𝐶𝑖) 
Cutt-Off Point (Ci) merupakan titik pembatas untuk menentukan 
apakah nilai ERB suatu saham dapat dimasukkan dalam portofolio optimal 
atau tidak.  
4. Variance residual eror 
Varian dari residual saham yang juga merupakan risiko unik atau 
tidak sistematis.  
5. Proporsi dana  
Proporsi dana adalah seberapa besar banyaknya dana yang 
diinvestasikan dalam satu sekuritas.  
6. Return Portofolio 
Return portofolio merupakan tingkat pengembalian dana atau tingkat 
keuntungan yang diperoleh investor dalam melakukan investasi pada suatu 
saham. 
7.  Risk free interest rate (𝑅𝑓) 
Risk free merupakan tingkat return yang dapat dihasilkan dari suatu 
asset yang bebas risiko. Suatu asset dapat dikatakan sebagai risk free asset 
apabila terdapat kepastian mendapatkan return pada masa yang akan datang. 
Dimana risk free rate merupakan tingkat pengembalian investasi tanpa risiko 
kerugian. 
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8. Expected return market (𝐸(𝑅𝑚) 
Expecetd return market merupakan perubahan indeks pasar yang 
dinyatakan dalam presentase yaitu indeks pasar sekarang sebanding dengan 
indeks pasar kemarin. 
9. Beta portofolio (𝛽𝑃) 
Beta portofolio merupakan tingkat perubahan harga suatu saham 
terhadap perubahan indeks harga saham gabungan dan risiko sistematis.  
10. Kinerja  
Kinerja adalah gambaran pencapaian suatu perusahaan dalam kegiatan 
operasioanlnya. 
11. Portofolio  
Portofolio dari suatu saham yang memberikan nilai yang berkaitan dari 
saham tersebut. 
D. Prosedur Penelitian  
Prosedur pelaksanaan untuk mencapai tujuan penelitian adalah 
sebagai berikut: 
1. Mengambil data saham. 
2. Menghitung nilai return realisasi  dan return pasar dari data saham. 
3. Menghitung expected return dan expected return pasar. 
4. Menghitung Standar Deviasi 
5. Menghitung Kovarian saham. 
6. Menghitung alpha (𝛼𝑖) dan beta (𝛽𝑖). 
7. Menghitung excess return to beta (ERB). 
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8. Menghitung Variance error residual (𝜎𝑒𝑖) 
9. Menghitung nilai 𝐴𝑖 dan 𝐵𝑖 . 
10. Menghitung nilai 𝐶𝑖 (Cutt-Off Point) dan Cutt Off rate (𝐶
∗) yang merupakan 
titik pembatas sebagai penentu apakah nilai ERB saham tersebut dapat masuk 
dalam portofolio optimal atau tidak. 
11. Menghitung proporsi dana setiap sekuritas pembentuk portofolio optimal 
(Wi). 
12. Menghitung beta dan alpha portofolio. 
13. Menghitung return portofolio 
14. Menghitung kinerja portofolio optimal menggunakan metode Jensen.  
E. Flowchart Prosedur Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Mulai 
Harga penutupan 
saham 
Realized Return dan return 
Market 
A 
   28 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Wi, beta dan Alpha 
Portofolio 
Return Portofolio 
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Expected return dan 
expected return market 
Variansi, standar deviasi 
dan kovarian 
Ai,Bi, cutt-off Point (Ci) 
dan Cutt Off Rate (C*)  
Variance recidual error 
A 
Excess return to beta (ERB) 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Hasil Penelitian 
1. Statistik Deskriptif 
Data yang digunakan pada penelitian ini merupakan data perusahaan yang 
tercatat di Jakarta Islamic Index (JII). Data yang di akses pada halaman website 
www.yahoo.finance.com dengan data empat Tahun terhitung dari Tahun 2015 
sampai 2018 dengan data perbulan. 
Tabel 4.1 Perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic 
index sebagai sampel peneltian Tahun 2015-2018 
 
 
 
 
 
 
a) Analisis Deskriptif 
1) Analisi Deskriptif saham ADRO 
Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data harga 
penutupan bulanan saham pada tahun 2015-2018. Adapaun hasil deskriptif 
data saham dapat dilihat pada tabel berikut: 
 
No.  
Kode 
saham  
Nama Emiten 
1 ADRO AdaroEnergy tbk 
2 ASII Astra Internasional Tbk  
3 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
4 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
5 SILO Siloam Internasional Hospitals Tbk 
6 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
7 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
8 UNVR Unilever Indonesia Tbk  
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Tabel 4.2 Deskriptif data saham ADRO 
 
 
 
 
 
 
Dari Tabel diatas dapat dijelaskan bahwa harga penutupan saham 
memiliki nilai minimum sebesar 515. Untuk nilai mean sebesar 1335,6 dan 
untuk nilai maximum sebesar 2450. Kemudian untuk nilai standar deviasi 
sebesar 554,6924. Nilai skewness memiliki nilai negatif sebesar -0.04956 
yang menunjkkan bahwa data saham ADR menceng ke kiri atau sebaran data 
lebih panjang pada sebelah kiri, dengan nilai kurtosis sebesar 1,742213.  
Nilai kurtosisnya berada pada angka dibawah tiga yang menunjukkan bahwa 
data hampir mendatar. Berikut merupakan plot saham ADRO: 
Gambar 4.1 Plot saham ADRO 
 
 
Berdasarkan Plot diatas menunjukkan harga saham mengalami 
kecenderungan turun pada waktu 1-13 dan kemudian mengalami kenaikan 
pada waktu 14-40 yang pada periode selanjutnya mengalami penurunan. 
ADRO 
Min 515 
Mean  1335,6 
Max, 2450 
Standar Deviasi 554,6924 
Skewness -0,04956161 
Kurtosis 1,742213 
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Dimana harga saham yang paling terendah pada periode ke-12 dan tertinggi 
pada periode ke-37. 
2) Analisi Deskriptif saham ASII 
Adapun hasil deskriptif data saham ASII dilihat pada tabel sebagai 
berikut: 
Tabel 4.3 Deskriptif data saham ASII 
ASII 
Min 5225 
Mean  7519 
Max, 8950 
Standar Deviasi 885,9497 
Skewness -0,5405235 
kurtosis 2,630834 
 
Dari Tabel diatas dapat dijelaskan bahwa harga penutupan saham 
memiliki nilai minimum sebesar 5225. Untuk nilai mean sebesar 7519 dan 
untuk nilai maximum sebesar 8950. Kemudian untuk nilai standar deviasi 
sebesar 885,9497. Nilai skewness memiliki nilai negatif sebesar -0.5405235 
menunjukkan bahwa data saham menceng ke kiri atau sebaran data lebih 
banyak pada sebelah kiri. Sedangkan nilai kurtosis sebesar 2,630834  yang 
menunjukkan nilainya kurang dari 3 yang berarti distribusi yang memiliki 
puncak hampir mendatar . Berikut merupakan plot saham ASII: 
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Gambar 4.2 Plot saham ASII 
 
Dari Plot diatas menunjukkan bahwa harga saham dari periode 1-9 
mengalami penurunan dan kemudian pada periode selanjutnya mengalami 
kenaikan. Harga saham terendah pada periode ke-9 dan harga saham 
tertinggi pada periode ke-28.  
3) Data Deskriptif saham BSDE 
Deskriptif data saham BSDE dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.4 Data dekskriptif saham BSDE 
BSDE 
Min 1100 
Mean  1754 
Max, 2220 
Standar Deviasi 263,1397 
Skewness -0,5615297 
Kurtosis 3,335597 
 
Dari Tabel diatas dapat dijelaskan bahwa harga penutupan saham 
memiliki nilai minimum sebesar 1100. Untuk nilai mean sebesar 1745 dan 
untuk nilai maximum sebesar 2220. Kemudian untuk nilai standar deviasi 
sebesar 23,1397. Nilai skewness memiliki nilai negatif sebesar -0.5615297 
yang berarti kurva memiliki ekor memanjang ke kiri. Sedangkan,  dengan 
nilai kurtosis sebesar 3,335597 yang menunjukkan bahwa data memiliki 
puncak relatif tinggi atau runcing. Berikut merupakan plot saham BSDE: 
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Gambar 4.3 Plot saham BSDE 
 
 
Dari Plot diatas menunjukkan bahwa harga saham dari periode 
1-9 mengalami penurunan dan kemudian pada periode selanjutnya 
mengalami kenaikan. Akan tetapi pada periode 40 dan seterusnya 
mengalami penurunan yang cukup signifikan. Harga saham terendah pada 
periode ke-46 dan harga saham tertinggi pada periode ke-22. 
4) Data deskriptif saham INDF 
Deskriptif data saham BSDE dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.5 Data deskriptif saham INDF 
 
INDF 
Min 4875 
Mean  7212 
Max, 8750 
Standar Deviasi 1004,22 
Skewness -0,496168 
Kurtosis 2,471232 
 
Dari Tabel diatas dapat dijelaskan bahwa harga penutupan saham 
memiliki nilai minimum sebesar 4875. Untuk nilai mean sebesar 7212 dan 
untuk nilai maximum sebesar 8750. Kemudian untuk nilai standar deviasi 
sebesar 1004,22. Nilai skewness memiliki nilai negatif sebesar -0.496168  
yang berarti kurva memiliki ekor memanjang atau menceng ke kiri. 
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Sedangkan, nilai kurtosis sebesar 2,471232 yang menunjukkan kurang dari 3 
yang berarti distribusi yang memiliki punvak hampir mendatar. Berikut 
merupakan plot saham INDF: 
Gambar 4.4 Plot saham INDF 
 
Dari Plot diatas menunjukkan bahwa harga saham dari periode 1-
11 mengalami penurunan dan kemudian pada periode selanjutnya 
mengalami kenaikan smpai period eke-29. Akan tetapi untuk periode 
selanjutnya mengalami penurunan kembali.  Harga saham terendah pada 
periode ke-30 dan harga saham tertinggi pada periode ke-11.  
5) Data Deskriptif saham SILO 
Deskriptif data saham SILO dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.6 Deskriptif data saham SILO 
 
SILO 
Min 2300 
Mean  9659 
Max, 16188 
Standar Deviasi 3364,314 
Skewness -0,59127 
Kurtosis 2,853729 
 
Dari Tabel diatas dapat dijelaskan bahwa harga penutupan saham 
memiliki nilai minimum sebesar 2300. Untuk nilai mean sebesar 9659 dan 
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untuk nilai maximum sebesar 16188. Kemudian untuk nilai standar deviasi 
sebesar 3364,314. Nilai skewness memiliki nilai negatif sebesar -0.59127 
yang berarti kurva memanjang atau menceng ke kiri. Sedangkan, nilai 
kurtosis sebesar 2,853729 yang menunjukkan nilainya kurang dari 3 yang 
berarti distribusi memiliki puncak hampir mendatar. Berikut merupakan plot 
saham SILO: 
Gambar 4.5 Plot saham SILO 
 
Dari Plot diatas menunjukkan bahwa harga saham dari periode 1-6 
mengalami kenaikan dan kemudian pada periode 15-30 mengalami 
kenaikan. Akan tetapi untuk periode selanjutnya mengalami penurunan yang 
signifikan.  Harga saham terendah pada periode ke-46 dan harga saham 
tertinggi pada periode ke-7.  
6) Deskriptif Saham SMGR 
 
Deskriptif data saham SMGR dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.7 Deskriptif data saham SGMR 
SMGR 
Min 7125 
Mean  10255 
Max, 14875 
Standar Deviasi 1585,799 
Skewness 1,087184 
Kurtosis 4,376734 
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Dari Tabel diatas dapat dijelaskan bahwa harga penutupan saham 
memiliki nilai minimum sebesar 7125. Untuk nilai mean sebesar 10255 dan 
untuk nilai maximum sebesar 14875. Kemudian untuk nilai standar deviasi 
sebesar  1585,799. Nilai skewness memiliki nilai positif sebesar 1.078184 
yang berarti kurva memiliki ekor memanjang ke kanan. Sedangkan, nilai 
kurtosis sebesar 4,376734 dengan nilai lebih dari 3 yang berarti memiliki 
puncak yang sangat tinggi atau sangat runcing. Berikut merupakan plot 
saham SGMR: 
Gambar 4.6 Plot saham SMGR 
 
Dari Plot diatas menunjukkan bahwa harga saham mengalami 
kecenderungan turun pada period ke-42..  Harga saham terendah pada 
periode ke-42 dan harga saham tertinggi pada periode ke-2.  
7) Deskriptif saham TLKM 
Deskriptif data saham TLKM dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.8 Deskriptid data saham TLKM 
TLKM 
Min 2615 
Mean  3678 
Max, 4690 
Standar Deviasi 593,7601 
Skewness -0,1678667 
Kurtosis 2,021092 
 
Dari Tabel diatas dapat dijelaskan bahwa harga penutupan saham 
memiliki nilai minimum sebesar 2615. Untuk nilai mean sebesar 3678 dan 
untuk nilai maximum sebesar 4690. Kemudian untuk nilai standar deviasi 
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sebesar 593,7601. Nilai skewness memiliki nilai negatif sebesar -0.1678667 
yang berarti kurva memanjang ke kiri. Sedangkan, nilai kurtosis sebesar 
2,021092 yang nilanya kurang dari 3 yang berarti memiliki puncak hampir 
mendatar. Berikut merupakan plot saham TLKM: 
Gambar 4.7 Plot saham TLKM 
 
 
Dari Plot diatas menunjukkan bahwa harga saham mengalami 
kecenderungan naik pada period  9-21. Harga saham terendah pada periode 
ke-4 dan harga saham tertinggi pada periode ke-33.  
8) Deskriptif saham UNVR 
Deskriptif data saham UNVR dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.9 Deskriptif data saham UNVR 
UNVR 
Min 35825 
Mean  43951 
Max, 55900 
Standar Deviasi 4821,868 
Skewness 0,3596231 
Kurtosis 2,844661 
 
Dari Tabel diatas dapat dijelaskan bahwa harga penutupan 
saham memiliki nilai minimum sebesar 35825. Untuk nilai mean sebesar 
43951 dan untuk nilai maximum sebesar 55900. Kemudian untuk nilai 
standar deviasi sebesar  4821,868. Nilai skewness memiliki nilai positif 
sebesar 0.3596231 yang merarti kurva memanjang ke kanan. Sedangkan, 
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nilai kurtosis sebesar 2,844661 dengan nilai kurang dari 3 yang berarti 
memiliki puncak hampr mendatar. Berikut merupakan plot saham UNVR: 
Gambar 4.8 Plot saham UNVR 
 
Dari Plot diatas menunjukkan bahwa harga saham mengalami 
kecenderungan naik  pada periode 16-20..  Harga saham terendah pada periode ke-
2 dan harga saham tertinggi pada periode ke-36.  
b) Data perusahaan yang terdaftar di JII 
Pada penelitian ini data yang digunakan merupakan data saham 
yang terdaftar dalam Jakarta Islamic index dengan data harga penutupan 
(Closing Price) setiap bulannya. Data yang digunakan adalah data Tahun 
2015-2018 yang diakses pada halaman web www.yahoo.finance.com 
(Lampiran 1).  
c) Data Indeks Harga Saham Gabungan  
Dalam penentuan portofolio optimal menggunakan metode single index 
menggunakan data IHSG dalam menentukan nilai risiko Pasar. Data IHSG 
diperoleh dari halaman web www.yahoo.finance.com dari Tahun 2015-2018 
(Lampiran 2). 
d) Data Obligasi 
Data obligasi digunakan untuk menentukan nilai bebas risiko atau risk free 
rate. Data obiligasi yang digunakan merupakan data obligasi selama 48 
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bulan yang di akses melalui situs resmi OJK yaitu www.ojk.co.id dari 
Tahun 2015-2018 (Lampiran 4).  
2. Portofolio Optimal Menggunakan Metode Single Index 
Penentuan portolio optimal saham memiliki beberapa langkah. Langkah 
awal dalam penentuan portofolio optimal saham terlebih dahulu harus diketahui 
komposisi saham yang akan dijadikan kandidat portofolio optimal. Saham yang 
mempunyai ERB>C* akan masuk dalam kandidat portofolio optimal sedangkan 
saham yang memiliki ERB<C* maka saham tersebut tidak akan di masukkan 
dalam kandidat portofolio optimal. Langkah penentuan portofolio optimal yaitu 
sebagai berikut: 
a) Menghitung nilai realized return, Expected return, standar deviasi, dan variansi 
 Nilai realized return dapat dihitung dengan menggunakan Persamaan  
(2.4) sehingga diperoleh:  
𝑅𝑖 =
595 − 535
535
 
               = 0.100840336 
Sehingga nilai realized return yang diperoleh dari kedelapan saham 
tersebut akan digunakan untuk menentukan nilai dari Expected return. 
Untuk menentukan nilai expected return dapat dihitung dengan 
menggunakan Persamaan (2.6) sehingga diperoleh: 
𝐸(𝑅𝑖) =
−0.094362916
48
 
   =  −0.001965894 
   40 
 
 
Berdasarkan salah satu contoh diatas, nilai -0.09436216 merupakan 
jumlah semua nilai realized return pada saham ADRO dan dibagi dengan 48 
yang merupakan jumlah data pada periode pengamatan.  
Sehingga dari perhitungan di atas terhadap kedelapan saham yang 
menunjukkan saham yang memiliki nilai expected return yang besar adalah 
saham TLKM dengan nilai expected return 0.007547216 dan saham yang 
memiliki nilai expected return yang rendah adalah saham SILO dengan nilai -
0.017448058. dimana dari hasil tersebut investor dapat memilih saham yang 
memiliki niali expected return yang positif. 
Selanjutnya, untuk mencari nilai variansi saham dapat dihiutng dengan 
menggunakan Persamaan (2.8) sehingga diperoleh:  
  𝜎𝑖2 =
0.212215242
48
 
= 0.004515218 
Dari perhitungan  diatas menujukkan nilai variansi salah satu saham 
pada penelitian ini, dimana nilai 0.212215242. Berdasarkan dari perhitungan 
diatas, hasil yang diperoleh pada penelitian ini menujukkan saham SILO 
memiliki nilai variansi yang besar yaitu 0.01758371 dan saham UNVR 
memiliki niali variansi yang rendah yaitu 0.0031624 (Lampiran 1).  
b) Menentukan nilai return market 
Nilai return market dapat dihitung dengan menggunakan Persamaan 
(2.5) sehingga diperoleh:  
𝑅𝑚 =
5518.675 − 5450.294
5450.294
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= 0.01254627 
Berdasarkan dari perhitungan di atas menunjukkan nilai dari return 
market dari IHSG. Selanjutnya untuk menentukan nilai expected return 
marketnya dapat dihitung dengan Persamaan (2.7) sehingga diperoleh: 
𝐸(𝑅𝑚) =
0.18385063
48
 
                = 0.003830221 
Sehingga nilai expected return market senilai 0.003830221 yang 
diperoleh dengan menjumlahkan semua nilai return market kemudian dibagi 
dengan banyaknya data pengamatan (Lampiran 2). 
c) Menentukan nilai kovarian  
Nilai kovarian dapat dihitung dengan menggunakan Persamaan (2.10), 
sehingga diperoleh: 
𝜎𝑖𝑚 =
0.081628938
47
 
        = 0.001736786 
Berdasarkan hasil perhitungan untuk kovarian saham ADRO diatas 
maka untuk saham ASII, BSDE, INDF, SILO, SMGR, TLKM dan UNVR  
selengkapnya terdapat pada Lampiran 3, dengan nilai sebagai berikut: 
Tabel 4.10 Menghitung nilai Kovarian saham  
No 
Kode 
Saham  
 
1 ADRO 0.001736786 
2 ASII 0.001695574 
3 BSDE 0.001737686 
4 INDF 0.001275384 
5 SILO 0.000521722 
𝜎𝑖𝑚 
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No 
Kode 
Saham  
 
6 SMGR 0.001707683 
7 TLKM 0.000598626 
8 UNVR 0.000705167 
 
d) Menghitung nilai tingkat bebas risiko (risk free rate) 
  Pada penelitian ini data obligasi yang di akses pada halaman resmi OJK 
digunakan untuk menentukan nilai risk free rate. Pada data obligasi, nilai 
obligasi dari Tahun ke Tahun tidak stabil, dimana nilai obligasi kadang naik 
dan kadang mengalami penurunan. Dari data obligasi yang diperoleh nilai risk 
free rate yang digunakan dalam metode ini sebesar 0.001747. 
e) Menghitung nilai alpha, beta, variance error residual 
Nilai beta dapat dihitung dengan menggunakan Persamaan (2.12), 
sehingga diperoleh: 
    𝛽𝑖 =
0.001707683
0.050615766
 
         = 0.033739 
Untuk penentuan nilai alpha dapat dihitung dengan menggunakan 
Persamaan (2.13), sehingga diperoleh:  
       𝛼𝑖 = 0.003246791 − (0.033499 ∗ 0.003830221) 
= 0.003118 
Selanjutnya untuk penentuan nilai variance recidual error dapat 
dihitung dengan menggunakan Persamaan (2.15), sehingga diperoleh: 
             𝜎𝑒𝑖2 = 0.003164271 − (0.001076931 ∗ 0.006383) 
= 0.003164 
𝜎𝑖𝑚 
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Berdasarkan perhitungan dalam penentuan nilai beta, alpha dan 
variance recidual error diatas maka nilai untuk sahal lainnya secara 
kesuluruhan terdapat pada Lampiran 5, dan nilai yang diperoleh adalah sebagai 
berikut: 
 Tabel 4.11  Nilai Beta, Alpha dan Variance recidual error 
 
No 
Kode 
Saham  
βi αi σei2 
1 ADRO 0.034314 -0.0021 0.012234 
2 ASII 
0.033499 0.003118 0.004515 
3 BSDE 
0.034331 -0.00672 0.006654 
4 INDF 
0.025198 0.002086 0.005115 
5 SILO 
0.010308 -0.01749 0.017584 
6 SMGR 0.033739 -0.00088 0.008928 
7 TLKM 0.011827 0.007502 0.003328 
8 UNVR 0.013932 0.006383 0.003164 
 
f) Menghitung nilai ERB  
Nilai ERB dapat dihitung dengan menggunakan Persamaan (2.14), 
sehingga diperoleh: 
𝐸𝑅𝐵𝑖 =
0.00754722 − 0.001747917
0.011827
 
= 0.490342082 
Berdasarkan perhitungan nilai ERB di atas dari saham TLKM maka 
untuk saham lainnya secara keseluruhan terdapat pada Lampiran 6. Sehingga 
nilai ERB setelah diurutkan adalah sebagai berikut: 
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Tabel 4.12  Nilai ERB Setelah diurutkan 
 
 
 
 
 
 
g) Menghitung nilai Ai, Bi dan Cut-Off Rate. 
Berdasarkan Persamaan (2.16), (2.17), dan (2.18) dalam menentukan 
nilai Ai, Bi dan Ci, maka diperoleh: 
    𝐴𝑖 =
(0.003246791 − 0.00174792) ∗ 0.033499
0.004515
 
   = 0.01112049 
𝐵𝑖 =
0.013923^2
0.003164
 
    = 0.061341136 
  𝐶𝑖 =
0.001076931 ∗ (−0.060877989)
1 + 0.001076931 ∗ 0.0779583663
 
= 0.000773996 
Berdasarkan perhitungan nilai Ai,Bi dan Ci diatas dengan 
menggunakan salah satu saham, maka nilai Ai, Bi dan Ci dari semua saham 
terdapat pada Lampiran 6. Sehingga nilai yang diperoleh adalah sebagai 
berikut: 
 
 
No Kode Saham ERB 
1 TLKM 0.4903408 
2 UNVR 0.33650358 
3 ASII 0.04474326 
4 INDF 0.01723686 
5 SMGR -0.0741644 
6 ADRO -0.0108231 
7 BSDE -0.2428314 
8 SILO -1.8623026 
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 Tabel 4.13 Hasil perhitungan Nilai Ai, Bi dan Ci  
No 
Kode 
Saham  
Ai Bi Ci 
1 ADRO 
-
0.01041668 
0.09624461 
9.24308E-
05 
2 ASII 
0.01112049 
0.24853999
9 
0.00037206
7 
3 BSDE 
-
0.04301333 
0.17713247
7 
0.00051650
4 
4 INDF 
0.00213965
3 
0.12413241
2 
0.00065249
1 
5 SILO 
-
0.01125277 
0.00604239
6 
0.00064687
9 
6 SMGR 
-
0.00945536 
0.12749176
9 
0.00077399
6 
7 TLKM 
0.02061100
6 
0.04203393
3 
0.00084146
1 
8 UNVR 
0.02064151
2 
0.06134113
6 
0.00092975 
Nilai C* 
0.0009297
5 
 
h) Menentukan nilai Cut Off Point 
Nilai dari Cut Off Point (C*) merupakan nilai tertinggi dari semua nilai 
Ci pada setiap saham. Nilai C* ini digunakan sebagai titik pembatasan dalam 
penentuan portofolio optimal. Dimana saham yang memiliki nilai ERB lebih 
besar atau sama dengan nilai C* maka saham tersebut masuk dalam portofolio 
optimal. Sehingga dari hasil perhitungan Ci pada tabel 5 maka nilai C* yang di 
peroleh adalah 0.00092975 (Lampiran 6). 
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3. Menghitung nilai proporsi dana yang digunakan untuk berinvestasi 
Setelah menentukan nilai ERB dan nilai Ci maka diperoleh saham 
yang memenuhi syarat sebagai saham yang memiliki portofolio optimal, 
dimana dari 8 saham hanya terdapat 4 saham yang memiliki portofolio 
optimal. Untuk menentukan nilai proporsi dana (Wi), maka sebelumnya harus 
melakukan perhitungan nilai Zi atau skala pembobotan setiap saham.  
Nilai Zi dapat dihitung dengan menggunakan rumus pada Persamaan 
(2.19), sehingga diperoleh: 
        𝑍𝑖 =
0.013939 (0.33650358 − 0.00092975)
0.003164
 
= 1.477498876 
Sedangkan  untuk penentuan nilai Wi dapat dihitung dengan 
menggunakan  Persamaan (2.20) sehingga diperoleh:  
𝑊𝑖 =
1.477498876
3.622287529
 
= 0.407891 
Berdasarkan  perhitungan nilai Zi dan Wi pada saham UNVR maka 
untuk saham TLKM, ASII dan INDF terdapat pada Lampiran 7. Sehingga 
diperoleh nilai sebagai berikut: 
Tabel 4.14 Hasil perhitungan nilai Zi dan Wi 
No 
Kode 
Saham 
ERB-C* Zi Wi 
1 TLKM 0.48941105 1.739391982 0.480192 
2 UNVR 0.33557383 1.477498876 0.407891 
3 ASII 0.04381351 0.325062471 0.08974 
4 INDF 0.01630711 0.0803342 0.022178 
Jumlah 1 
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Tabel 6 diatas menunjukkan nilai proporsi dana yang membentuk 
portofolio optimal saham dengan saham TLKM sebagai saham yang memiliki 
nilai proporsi yang besar dan saham INDF dengan nilai proporsi saham yang 
rendah.  
Dari empat saham di atas yang termasuk dalam kandidat portofolio 
optimal maka dibentuklah peluang dari empat saham tersebut yang akan di 
jadikan sebagai portofolio optimal. Saham yang terbentuk sebagai portofolio 
optimal adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.15 saham yang membentuk portofolio optimal 
No Portofolio 
1 
TLKM 
UNVR 
2 
TLKM 
ASII 
3 
TLKM 
INDF 
4 
UNVR 
ASII 
5 
UNVR 
INDF 
6 
ASII 
INDF 
 
4. Menentukan nilai alpha, beta dan return portofolio 
Setelah menentukan nilai proporsi dana masing-masing saham maka 
selanjutnya adalah penentuan alpha, beta dan return portofolio. Dalam 
penentuan nilai alpha dan beta dapat dihitung dengan menggunakan 
Persamaan (2.22) dan (2.23), sehingga diperoleh: 
𝛽1 = 0.480192 ∗ 0.011827 
= 0.005679231                 
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𝛽2 = 0.013932 ∗ 0.407891 
=  0.005682737                  
𝛽𝑝 = 𝛽1 + 𝛽2 
= 0.005679231 + 0.005682737                 
= 0.011361968 
𝛼1 = 0.007502 ∗ 0.480192  
     = 0.0036024 
𝛼2 = 0.006383 ∗ 0.407891 
      = 0.002603568 
𝛼𝑝 =  𝛼1 + 𝛼1 
      = 0.0036024 + 0.002603568 
      = 0.006205969 
Berdasarkan perhitungan nilai α dan β pada setiap portofolio pertaman 
maka untuk portofolio selanjutnya terdapat pada Lampiran 7. Sehingga 
diproleh sebagai berikut: 
Tabel 4.16  Nilai  alpha dan beta portofolio 
No Portofolio βi*wi βp αi*wi αp 
1 
TLKM 0.005679231 
0.011361968 
0.0036024 
0.006205969 
UNVR 0.005682737 0.002603568 
2 
TLKM 0.005679231 
0.008685431 
0.0036024 
0.00388221 
ASII 0.0030062 0.000279809 
3 
TLKM 0.005679231 
0.006238072 
0.0036024 
0.003648664 
INDF 0.000558841 4.62633E-05 
4 
UNVR 0.005682737 
0.008688938 
0.002603568 
0.002883378 
ASII 0.0030062 0.000279809 
5 
UNVR 0.005682737 
0.006241579 
0.002603568 
0.002649832 
INDF 0.000558841 4.62633E-05 
6 
ASII 0.0030062 
0.003565042 
0.000279809 
0.000326073 
INDF 0.000558841 4.62633E-05 
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Kemudian untuk menentukan nilai dari return portfolio dapat dihitung 
dengan  menggunakan  rumus pada Persamaan (2.21) sehingga diperoleh: 
𝑅1 = 0.007547216 ∗ 0.480192     
= 0.003624113 
         𝑅2 = 0.006436077 ∗ 0.407891 
= 0.002625218 
𝑅𝑝 = 𝑅1 + 𝑅2 
= 0.003624113 + 0.002625218 
= 0.006249331 
Berdasarkan perhitungan  nilai return portofolio pada portofolio 
pertama maka untuk portofolio selanjutnya terdapat pada Lampiran 7. 
Sehingga diperoleh sebagai berikut: 
Tabel 4.17 Nilai return portofolio  
No Portofolio E(Ri)*Wi Rp 
1 
TLKM 0.003624113 
0.006249331 
UNVR 0.002625218 
2 
TLKM 0.003624113 
0.00391548 
ASII 0.000291367 
3 
TLKM 0.003624113 
0.003672511 
INDF 4.83979E-05 
4 
UNVR 0.002625218 
0.002916585 
ASII 0.000291367 
5 
UNVR 0.002625218 
0.002673616 
INDF 4.83979E-05 
6 
ASII 0.000291367 
0.000339765 
INDF 4.83979E-05 
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5. Penentuan kinerja portofolio optimal menggunakan metode Jensen 
Selain mengetahui portofolio optimal saham, seorang investor juga 
harus mengetahui bagaimana tingkat kinerja portofolio dari saham tersebut. 
Untuk mengetahui nilai dari kinerja portfolio tersebut pada penelitian ini 
menggunakan metode Jensen. Penentuan kinerja portofolio optimal dapat 
dihitung dengan menggunakan rumus pada Persamaan (2.24) sehingga 
diperoleh: 
𝛼𝑝 = 0.006249 − (0.00174917 + (0.003830221 − 0.00174917)
∗ 0.011361968) 
     = 0.004477424 
Berdasarkan perhitungan kinerja portofolio optimal dari enam portofolio 
yang terbentuk terdapat pada Lampiran 8. Sehingga diperoleh sebagai berikut: 
Tabel 4. 18 Penentuan kinerja Portofolio Optimal  
No Portofolio Rp Rm-Rf βp(Rm-Rf) αp 
1 
TLKM 
0.006249 0.002082304 2.36591E-05 0.004477424 
UNVR 
2 
TLKM 
0.003915 0.002082304 1.80857E-05 0.002148997 
ASII 
3 
TLKM 
0.003673 0.002082304 1.29896E-05 0.001912093 
INDF 
4 
UNVR 
0.002917 0.002082304 1.8093E-05 0.00115099 
ASII 
5 
UNVR 
0.002674 0.002082304 1.29969E-05 0.000913086 
INDF 
6 
ASII 
0.00034 0.002082304 7.4235E-06 
-
0.001415341 INDF 
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Tabel 4.18  diatas menunjukkan kinerja portofolio optimal dari 
portofolio yang di seleksi. Dari hasil yang di peroleh menunjukkan bahwa 
terdapat 1 portofolio yang tidak memiliki kinerja portofolio optimal yaitu 
portofolio ke-6, hal ini ditunjukkan dari nilai kinerja portofolio optimalnya 
menjunjukkan nilai negatif, sedangkan portofolio yang memiliki kinerja 
optimal terdapat lima portofolio yang telah dibentuk dimana kelima 
portofolio tersebut menunjukkan nilai positif. Nilai dari kinerja potofolio 
optimal ditunjukkan dengan nilai αp pada tabel di atas. 
B. Pembahasan 
Metode dalam penentuan kinerja portofolio optimal adalah metode Jensen, 
akan tetapi sebelum menentukan nilai dari kinerja portofolio optimal, terlebih 
dahulu harus mengetahui portofolio optimal dari saham tersebut. 
Metode yang digunakan dalam penentuan portofolio optimal adalah 
metode single index, dimana metode ini membandingkan nilai excess return to 
beta (ERB) dengan nilai cut off point (C*). Apabila saham memiliki nilai ERB 
yang lebih besar atau sama dengan nilai C* maka saham tersebut masuk dalam 
kandidat portofolio optimal. Sebaliknya, apabila saham tersebut memiliki nilai 
ERB kurang dari nilai C* maka saham tersebut tidak termasuk dalam kandidat 
portofolio optimal. Nilai ERB dapat digunakan oleh investor dalam memilih 
saham investasi. Seorang investor akan memilih saham yang memiliki nilai ERB 
yang tinggi. 
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Berdasarkan hasil penelitian dari delapan saham sampel penelitian, 
diperoleh empat saham yang masuk sebagai kandidat portofolio optimal karena 
memiliki tingkat return yang besar dibandingkan dengan empat saham lainnya. 
Keempat saham tersebut terdapat pada Lampiran 6. Dimana saham yang memiliki 
nilai ERB positif yang termasuk saham yang memiliki portofolio optimal setelah 
di bandingkan dengan nilai C* pada Lampiran 7 yaitu saham ASII, INDF, TLKM  
dan saham UNVR.  
Setelah memperoleh nilai atau saham yang memiliki portofolio optimal, 
selanjutnya adalah menentuan besarnya proporsi dana dari portofolio tersebut. 
Dari keempat saham tersebut ditentukan proporsi masing-masing untuk 
memperoleh return maksimal dengan risiko tertentu. Nilai proporsi dana yang 
diperoleh dapat dilihat pada Lampiran 7. Dari keempat saham tersebut selanjutnya 
dibentuk portofolio optimal. Sehingga diperoleh enam portofolio optimal.. 
Selain dari penentuan proporsi dana, terdapat pula penentuan return dari 
portofolio tersebut, dimana penentuan return portofolio bertujuan untuk 
mengetahui seberapa besar tingkat keuntungan yang diperoleh apabila melakukan 
investasi pada portofolio tersebut. Sehingga diperoleh nilai return portofolio dari 
enam portofolio yang telah dibentuk tersebut sehingga nilai return portofolio 
terdapat pada (Lampiran 7). 
Langkah terkahir adalah penentuan kinerja dari portofolio optimal. Selain 
dari menentukan saham yang memiliki portofolio optimal, investor juga harus 
mengetahui bagaimana kinerja dari portofolio optimal tersebut. Penentuan kinerja 
portofolio optimal pada penelitian ini menggunakan metode Jensen, yaitu dengan 
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melihat apakah nilai dari perhitungan Jensen menunjukkan nilai positif atau 
negatif. Apabila saham tersebut menunjukkan nilai positif maka saham tersebut 
memiliki nilai atau kinerja yang baik. Sebaliknya, apabila saham tersebut 
memiliki nilai negatif maka saham tersebut tidak memiliki kinerja yang baik. 
Berdasarkan dari hasil penelitian keenam portofolio tersebut, hanya 
terdapat satu portofolio yang tidak  memiliki kinerja yang baik. Ditunjukkan oleh 
nilai αp  pada tabel 4.18. Potofolio tersebut adalah portofolio keenam yaitu ASII 
dan INDF dengan tingkat kinerja bernilai negatif sebesar -0.00141534  (Lampiran 
8).  
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan dari hasil analisis yang telah di peroleh dari penentuan 
kinerja portofolio optimal menggunakan metode Jensen pada perusahaan 
yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) Tahun 2015-2018, maka 
diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 
1. Dari delapan saham yang digunakan dalam penelitian, hanya terdapat 
empat saham yang membentuk portofolio optimal dengan menggunakan 
metode single index. Keempat saham yang membentuk portofolio optimal 
adalah saham ASII, INDF, TLKM, dan UNVR. 
2. Dari empat saham yang membentuk portofolio optimal diperoleh enam 
portofolio. Sehingga dari keenam portofolio tersebut maka diperoleh lima 
portofolio yang memiliki kinerja yang baik, yaitu portofolio 1 (TLKM dan 
UNVR), portofolio 2 (TLKM dan ASII), portofolio 3 (TLKM dan INDF), 
portofolio 4 (UNVR dan ASII) dan portofolio 5 (UNVR dan INDF). Hasil 
dari penentuan kinerja portofolio bertujuan untuk memberikan informasi 
kepada para investor sebelum melakukan investasi pada portofolio 
tersebut.  
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B. Saran  
Saran dalam penelitian ini untuk penelitian selanjutnya adalah 
peneliti selanjutnya dapat menambah jumlah saham yang diteliti serta 
dapat menggunakan metode lain dalam penentuan kinerja portofolio 
optimal.  
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LAMPIRAN 
 
 
 
 
 
 
 
  
Kode saham 
Date Close
12/31/2014 1000 0 0.001965894 3.86474E-06
1/31/2015 960 -0.041666667 -0.039700773 0.001576151
2/28/2015 950 -0.010526316 -0.008560422 7.32808E-05
3/31/2015 875 -0.085714286 -0.083748392 0.007013793
4/30/2015 860 -0.01744186 -0.015475966 0.000239506
5/31/2015 760 -0.131578947 -0.129613053 0.016799544
6/30/2015 595 -0.277310924 -0.27534503 0.075814886
7/31/2015 595 0 0.001965894 3.86474E-06
8/31/2015 535 -0.112149533 -0.110183639 0.012140434
9/30/2015 595 0.100840336 0.10280623 0.010569121
10/31/2015 550 -0.081818182 -0.079852288 0.006376388
11/30/2015 515 -0.067961165 -0.065995271 0.004355376
12/31/2015 525 0.019047619 0.021013513 0.000441568
1/31/2016 605 0.132231405 0.134197299 0.018008915
2/29/2016 645 0.062015504 0.063981398 0.004093619
3/31/2016 735 0.12244898 0.124414874 0.015479061
4/30/2016 710 -0.035211268 -0.033245374 0.001105255
5/31/2016 850 0.164705882 0.166671776 0.027779481
6/30/2016 1040 0.182692308 0.184658202 0.034098651
7/31/2016 1150 0.095652174 0.097618068 0.009529287
8/31/2016 1205 0.045643154 0.047609048 0.002266621
9/30/2016 1585 0.239747634 0.241713528 0.05842543
10/31/2016 1530 -0.035947712 -0.033981818 0.001154764
11/30/2016 1695 0.097345133 0.099311027 0.00986268
12/31/2016 1695 0 0.001965894 3.86474E-06
1/31/2017 1695 0 0.001965894 3.86474E-06
2/28/2017 1750 0.031428571 0.033394465 0.00111519
3/31/2017 1775 0.014084507 0.016050401 0.000257615
4/30/2017 1520 -0.167763158 -0.165797264 0.027488733
5/31/2017 1580 0.037974684 0.039940578 0.00159525
6/30/2017 1800 0.122222222 0.124188116 0.015422688
7/31/2017 1825 0.01369863 0.015664524 0.000245377
8/31/2017 1825 0 0.001965894 3.86474E-06
9/30/2017 1825 0 0.001965894 3.86474E-06
10/31/2017 1700 -0.073529412 -0.071563518 0.005121337
11/30/2017 1860 0.086021505 0.087987399 0.007741782
12/31/2017 2450 0.240816327 0.242782221 0.058943207
1/31/2018 2350 -0.042553191 -0.040587297 0.001647329
2/28/2018 2130 -0.103286385 -0.101320491 0.010265842
3/31/2018 1835 -0.160762943 -0.158797049 0.025216503
4/30/2018 1885 0.026525199 0.028491093 0.000811742
5/31/2018 1790 -0.053072626 -0.051106732 0.002611898
6/30/2018 1905 0.060367454 0.062333348 0.003885446
7/31/2018 1865 -0.021447721 -0.019481827 0.000379542
8/31/2018 1835 -0.016348774 -0.01438288 0.000206867
9/30/2018 1650 -0.112121212 -0.110155318 0.012134194
10/31/2018 1285 -0.284046693 -0.282080799 0.079569577
11/30/2018 1215 -0.057613169 -0.055647275 0.003096619
-0.094362916 0.574983739
0.012233697 0.110606042
LAMPIRAN 1
MENGHITUNG EXPECTED RETURN DAN VARIANSI
ADRO
JUMLAH
-0.001965894𝐸(𝑅𝑖) =
∑ 𝑅𝑖
𝑛
𝜎𝑖2
𝑅𝑖 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑃𝑡 −1
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)
2
𝜎𝑖
 
  
Kode saham Date Close
12/31/2014 7850 0 -0.003247 1.05417E-05
1/31/2015 7850 0 -0.003247 1.05417E-05
2/28/2015 8575 0.092356688 0.0891099 0.007940574
3/31/2015 6850 -0.201166181 -0.204413 0.041784663
4/30/2015 7300 0.065693431 0.0624466 0.003899583
5/31/2015 7075 -0.030821918 -0.034069 0.001160677
6/30/2015 6650 -0.060070671 -0.063317 0.004009101
7/31/2015 5925 -0.109022556 -0.112269 0.012604406
8/31/2015 5225 -0.11814346 -0.12139 0.014735593
9/30/2015 5900 0.129186603 0.1259398 0.015860836
10/31/2015 5925 0.004237288 0.0009905 9.81085E-07
11/30/2015 6000 0.012658228 0.0094114 8.85751E-05
12/31/2015 6450 0.075 0.0717532 0.005148523
1/31/2016 6800 0.054263566 0.0510168 0.002602711
2/29/2016 7250 0.066176471 0.0629297 0.003960145
3/31/2016 6725 -0.072413793 -0.075661 0.005724524
4/30/2016 6600 -0.018587361 -0.021834 0.00047673
5/31/2016 7400 0.121212121 0.1179653 0.013915819
6/30/2016 7725 0.043918919 0.0406721 0.001654222
7/31/2016 8150 0.055016181 0.0517694 0.00268007
8/31/2016 8250 0.012269939 0.0090231 8.14172E-05
9/30/2016 8225 -0.003030303 -0.006277 3.94019E-05
10/31/2016 7550 -0.082066869 -0.085314 0.007278421
11/30/2016 8275 0.09602649 0.0927797 0.008608073
12/31/2016 7950 -0.039274924 -0.042522 0.001808096
1/31/2017 8200 0.031446541 0.0281997 0.000795226
2/28/2017 8625 0.051829268 0.0485825 0.002360257
3/31/2017 8950 0.037681159 0.0344344 0.001185726
4/30/2017 8750 -0.022346369 -0.025593 0.00065501
5/31/2017 8925 0.02 0.0167532 0.00028067
6/30/2017 7975 -0.106442577 -0.109689 0.012031757
7/31/2017 7875 -0.012539185 -0.015786 0.000249197
8/31/2017 7900 0.003174603 -7.22E-05 5.21108E-09
9/30/2017 8000 0.012658228 0.0094114 8.85751E-05
10/31/2017 7975 -0.003125 -0.006372 4.05997E-05
11/30/2017 8300 0.040752351 0.0375056 0.001406667
12/31/2017 8500 0.024096386 0.0208496 0.000434706
1/31/2018 8075 -0.05 -0.053247 0.002835221
2/28/2018 7300 -0.095975232 -0.099222 0.00984501
3/31/2018 7150 -0.020547945 -0.023795 0.000566189
4/30/2018 6900 -0.034965035 -0.038212 0.001460144
5/31/2018 6600 -0.043478261 -0.046725 0.00218323
6/30/2018 7150 0.083333333 0.0800865 0.006413854
7/31/2018 7250 0.013986014 0.0107392 0.000115331
8/31/2018 7350 0.013793103 0.0105463 0.000111225
9/30/2018 7900 0.074829932 0.0715831 0.005124146
10/31/2018 8550 0.082278481 0.0790317 0.006246008
11/30/2018 8225 -0.038011696 -0.041258 0.001702263
0.155845987 0.212215242
0.004515218 0.067195371
ASII
Jumlah
0.003246791𝐸(𝑅𝑖) =
∑ 𝑅𝑖
𝑛
𝜎𝑖2
𝑅𝑖 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑃𝑡 −1
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)
2
𝜎𝑖
 
  
Kode saham Date Close
12/31/2014 2020 0 0.00658884 4.34128E-05
1/31/2015 2220 0.099009901 0.10559884 0.011151114
2/28/2015 2135 -0.038288288 -0.0316994 0.001004849
3/31/2015 1865 -0.1264637 -0.1198748 0.014369959
4/30/2015 1905 0.021447721 0.02803666 0.000786054
5/31/2015 1670 -0.12335958 -0.1167706 0.013635383
6/30/2015 1790 0.071856287 0.07844522 0.006153653
7/31/2015 1605 -0.103351955 -0.096763 0.009363082
8/31/2015 1405 -0.124610592 -0.1180217 0.013929111
9/30/2015 1620 0.153024911 0.15961385 0.02547658
10/31/2015 1685 0.040123457 0.04671239 0.002182048
11/30/2015 1800 0.068249258 0.07483819 0.005600755
12/31/2015 1730 -0.038888889 -0.0323 0.001043287
1/31/2016 1685 -0.026011561 -0.0194226 0.000377238
2/29/2016 1835 0.089020772 0.09560971 0.009141216
3/31/2016 1850 0.008174387 0.01476332 0.000217956
4/30/2016 1830 -0.010810811 -0.0042219 1.78242E-05
5/31/2016 2110 0.153005464 0.1595944 0.025470373
6/30/2016 2090 -0.009478673 -0.0028897 8.35058E-06
7/31/2016 2150 0.028708134 0.03529707 0.001245883
8/31/2016 2200 0.023255814 0.02984475 0.000890709
9/30/2016 2170 -0.013636364 -0.0070474 4.96662E-05
10/31/2016 1700 -0.216589862 -0.2100009 0.044100389
11/30/2016 1755 0.032352941 0.03894188 0.00151647
12/31/2016 1830 0.042735043 0.04932398 0.002432855
1/31/2017 1830 0 0.00658894 4.34141E-05
2/28/2017 1885 0.030054645 0.03664358 0.001342752
3/31/2017 1790 -0.050397878 -0.0438089 0.001919223
4/30/2017 1810 0.011173184 0.01776212 0.000315493
5/31/2017 1830 0.011049724 0.01763866 0.000311122
6/30/2017 1790 -0.021857923 -0.015269 0.000233142
7/31/2017 1835 0.025139665 0.0317286 0.001006704
8/31/2017 1770 -0.035422343 -0.0288334 0.000831365
9/30/2017 1720 -0.028248588 -0.0216597 0.000469141
10/31/2017 1650 -0.040697674 -0.0341087 0.001163406
11/30/2017 1700 0.03030303 0.03689197 0.001361017
12/31/2017 1820 0.070588235 0.07717717 0.005956316
1/31/2018 1935 0.063186813 0.06977575 0.004868655
2/28/2018 1780 -0.080103359 -0.0735144 0.00540437
3/31/2018 1690 -0.050561798 -0.0439729 0.001933613
4/30/2018 1705 0.00887574 0.01546468 0.000239156
5/31/2018 1565 -0.082111437 -0.0755225 0.005703648
6/30/2018 1350 -0.137380192 -0.1307913 0.017106353
7/31/2018 1200 -0.111111111 -0.1045222 0.010924885
8/31/2018 1155 -0.0375 -0.0309111 0.000955494
9/30/2018 1100 -0.047619048 -0.0410301 0.00168347
10/31/2018 1350 0.227272727 0.23386166 0.054691278
11/30/2018 1255 -0.07037037 -0.0637814 0.004068071
-0.316264142 0.312740307
0.006654049 0.081572355
BSDE
Jumlah 
-0.006588836𝐸(𝑅𝑖) =
∑ 𝑅𝑖
𝑛
𝜎𝑖2
𝑅𝑖 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑃𝑡 −1
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)
2
𝜎𝑖
 
 
  
Kode saham Date Close
12/31/2014 7550 0 -0.0021822 4.7622E-06
1/31/2015 7400 -0.01986755 -0.0220498 0.000486194
2/28/2015 7450 0.006756757 0.00457451 2.09261E-05
3/31/2015 6750 -0.093959732 -0.096142 0.00924328
4/30/2015 7300 0.081481481 0.07929923 0.006288369
5/31/2015 6575 -0.099315068 -0.1014973 0.010301705
6/30/2015 6100 -0.072243346 -0.0744256 0.005539169
7/31/2015 5300 -0.131147541 -0.1333298 0.017776832
8/31/2015 5500 0.037735849 0.0355536 0.001264059
9/30/2015 5525 0.004545455 0.00236321 5.58475E-06
10/31/2015 4875 -0.117647059 -0.1198293 0.014359063
11/30/2015 5175 0.061538462 0.05935621 0.00352316
12/31/2015 6200 0.198067633 0.19588539 0.038371084
1/31/2016 7050 0.137096774 0.13491453 0.01820193
2/29/2016 7225 0.024822695 0.02264045 0.00051259
3/31/2016 7125 -0.01384083 -0.0160231 0.000256739
4/30/2016 6925 -0.028070175 -0.0302524 0.000915209
5/31/2016 7250 0.046931408 0.04474916 0.002002487
6/30/2016 8325 0.148275862 0.14609362 0.021343344
7/31/2016 7925 -0.048048048 -0.0502303 0.002523083
8/31/2016 8700 0.097791798 0.09560955 0.009141186
9/30/2016 8500 -0.022988506 -0.0251708 0.000633567
10/31/2016 7575 -0.108823529 -0.1110058 0.012322282
11/30/2016 7925 0.04620462 0.04402237 0.001937969
12/31/2016 7925 0 -0.0021822 4.7622E-06
1/31/2017 8125 0.025236593 0.02305435 0.000531503
2/28/2017 8000 -0.015384615 -0.0175669 0.000308595
3/31/2017 8375 0.046875 0.04469275 0.001997442
4/30/2017 8750 0.044776119 0.04259387 0.001814238
5/31/2017 8600 -0.017142857 -0.0193251 0.00037346
6/30/2017 8375 -0.026162791 -0.028345 0.000803441
7/31/2017 8375 0 -0.0021822 4.7622E-06
8/31/2017 8425 0.005970149 0.0037879 1.43482E-05
9/30/2017 8200 -0.026706231 -0.0288885 0.000834544
10/31/2017 7325 -0.106707317 -0.1088896 0.011856937
11/30/2017 7625 0.040955631 0.03877338 0.001503375
12/31/2017 7750 0.016393443 0.0142112 0.000201958
1/31/2018 7575 -0.022580645 -0.0247629 0.000613201
2/28/2018 7200 -0.04950495 -0.0516872 0.002671566
3/31/2018 6975 -0.03125 -0.0334322 0.001117715
4/30/2018 7075 0.014336918 0.01215467 0.000147736
5/31/2018 6650 -0.060070671 -0.0622529 0.003875426
6/30/2018 6350 -0.045112782 -0.047295 0.00223682
7/31/2018 6375 0.003937008 0.00175476 3.07919E-06
8/31/2018 5900 -0.074509804 -0.0766921 0.005881671
9/30/2018 5975 0.012711864 0.01052962 0.000110873
10/31/2018 6600 0.10460251 0.10242026 0.01048991
11/30/2018 7450 0.128787879 0.12660563 0.016028986
0.10474786 0.240400923
0.005114913 0.071518622
INDF
Jumlah 
0.002182247𝐸(𝑅𝑖) =
∑ 𝑅𝑖
𝑛
𝜎𝑖2 𝜎𝑖
𝑅𝑖 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑃𝑡 −1
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)
2
 
  
Kode Saham Date Close
12/31/2014 13106.6 0 0.017448058 0.000304435
1/31/2015 11957.3 -0.087688633 -0.07024058 0.004933738
2/28/2015 13106.6 0.096117002 0.11356506 0.012897023
3/31/2015 13889 0.059695147 0.077143205 0.005951074
4/30/2015 13791.2 -0.00704153 0.010406528 0.000108296
5/31/2015 14084.7 0.021281687 0.038729745 0.001499993
6/30/2015 16187.6 0.149303811 0.166751869 0.027806186
7/31/2015 13850 -0.144406809 -0.12695875 0.016118525
8/31/2015 12104 -0.126064982 -0.10861692 0.011797636
9/30/2015 10661.3 -0.119192019 -0.10174396 0.010351834
10/31/2015 9145.25 -0.142201217 -0.12475316 0.015563351
11/30/2015 9585.4 0.048128853 0.065576911 0.004300331
12/31/2015 8827.37 -0.079081754 -0.0616337 0.003798712
1/31/2016 7751.46 -0.121883431 -0.10443537 0.010906747
2/29/2016 7140.14 -0.078865121 -0.06141706 0.003772056
3/31/2016 8264.96 0.157534699 0.174982757 0.030618965
4/30/2016 9903.28 0.198224833 0.215672891 0.046514796
5/31/2016 11346 0.145680995 0.163129053 0.026611088
6/30/2016 9560.95 -0.157328557 -0.1398805 0.019566554
7/31/2016 11052.6 0.156014767 0.173462825 0.030089352
8/31/2016 10074.4 -0.088503995 -0.07105594 0.005048946
9/30/2016 10147.8 0.007285735 0.024733793 0.000611761
10/31/2016 10435.7 0.02837072 0.045818778 0.00209936
11/30/2016 10833.3 0.038099946 0.055548004 0.003085581
12/31/2016 11727.8 0.082569486 0.100017544 0.010003509
1/31/2017 13119.2 0.118641213 0.136089271 0.01852029
2/28/2017 13914.3 0.060605799 0.078053857 0.006092405
3/31/2017 13616.1 -0.021431204 -0.00398315 1.58655E-05
4/30/2017 10733.9 -0.211675832 -0.19422777 0.037724428
5/31/2017 11230.8 0.046292531 0.063740589 0.004062863
6/30/2017 9590.92 -0.146016304 -0.12856825 0.016529794
7/31/2017 10907.8 0.137304856 0.154752914 0.023948465
8/31/2017 9938.78 -0.088837304 -0.07138925 0.005096425
9/30/2017 9750 -0.01899431 -0.00154625 2.3909E-06
10/31/2017 10125 0.038461538 0.055909596 0.003125883
11/30/2017 9575 -0.054320988 -0.03687293 0.001359613
12/31/2017 8825 -0.078328982 -0.06088092 0.003706487
1/31/2018 8550 -0.031161473 -0.01371342 0.000188058
2/28/2018 8000 -0.064327485 -0.04687943 0.002197681
3/31/2018 7025 -0.121875 -0.10442694 0.010904986
4/30/2018 6975 -0.007117438 0.01033062 0.000106722
5/31/2018 5225 -0.250896057 -0.233448 0.054497968
6/30/2018 3120 -0.402870813 -0.38542276 0.1485507
7/31/2018 3100 -0.006410256 0.011037802 0.000121833
8/31/2018 2920 -0.058064516 -0.04061646 0.001649697
9/30/2018 2300 -0.212328767 -0.19488071 0.037978491
10/31/2018 2960 0.286956522 0.30440458 0.092662148
11/30/2018 3590 0.212837838 0.230285896 0.053031594
-0.8375068 0.826434633
0.017583716 0.132603603
SILO
Jumlah 
-0.017448058𝐸(𝑅𝑖) =
∑ 𝑅𝑖
𝑛
𝜎𝑖2 𝜎𝑖
𝑅𝑖 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑃𝑡 −1
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)
2
 
  
Kode Saham Date Close
12/31/2014 14575 0 0.000754293 5.68958E-07
1/31/2015 14875 0.02058319 0.021337483 0.000455288
2/28/2015 13650 -0.082352941 -0.08159865 0.006658339
3/31/2015 12500 -0.084249084 -0.08349479 0.00697138
4/30/2015 13450 0.076 0.076754293 0.005891221
5/31/2015 12000 -0.107806691 -0.1070524 0.011460216
6/30/2015 10100 -0.158333333 -0.15757904 0.024831154
7/31/2015 9250 -0.084158416 -0.08340412 0.006956248
8/31/2015 9050 -0.021621622 -0.02086733 0.000435445
9/30/2015 9800 0.082872928 0.083627221 0.006993512
10/31/2015 10625 0.084183673 0.084937966 0.007214458
11/30/2015 11400 0.072941176 0.073695469 0.005431022
12/31/2015 11050 -0.030701754 -0.02994746 0.00089685
1/31/2016 10250 -0.07239819 -0.0716439 0.005132848
2/29/2016 10175 -0.007317073 -0.00656278 4.30701E-05
3/31/2016 9900 -0.027027027 -0.02627273 0.000690257
4/30/2016 9000 -0.090909091 -0.0901548 0.008127888
5/31/2016 9350 0.038888889 0.039643182 0.001571582
6/30/2016 9375 0.002673797 0.00342809 1.17518E-05
7/31/2016 9900 0.056 0.056754293 0.00322105
8/31/2016 10100 0.02020202 0.020956313 0.000439167
9/30/2016 9850 -0.024752475 -0.02399818 0.000575913
10/31/2016 8875 -0.098984772 -0.09823048 0.009649227
11/30/2016 9175 0.033802817 0.03455711 0.001194194
12/31/2016 9025 -0.016348774 -0.01559448 0.000243188
1/31/2017 9625 0.066481994 0.067236287 0.004520718
2/28/2017 9000 -0.064935065 -0.06418077 0.004119171
3/31/2017 8825 -0.019444444 -0.01869015 0.000349322
4/30/2017 9450 0.07082153 0.071575823 0.005123098
5/31/2017 10000 0.058201058 0.058955351 0.003475733
6/30/2017 9950 -0.005 -0.00424571 1.8026E-05
7/31/2017 10475 0.052763819 0.053518112 0.002864188
8/31/2017 10125 -0.033412888 -0.03265859 0.001066584
9/30/2017 10900 0.07654321 0.077297503 0.005974904
10/31/2017 9400 -0.137614679 -0.13686039 0.018730765
11/30/2017 9900 0.053191489 0.053945782 0.002910147
12/31/2017 11150 0.126262626 0.127016919 0.016133298
1/31/2018 11125 -0.002242152 -0.00148786 2.21373E-06
2/28/2018 10350 -0.069662921 -0.06890863 0.004748399
3/31/2018 9650 -0.06763285 -0.06687856 0.004472741
4/30/2018 8400 -0.129533679 -0.12877939 0.01658413
5/31/2018 7125 -0.151785714 -0.15103142 0.02281049
6/30/2018 7600 0.066666667 0.06742096 0.004545586
7/31/2018 9450 0.243421053 0.244175346 0.059621599
8/31/2018 9925 0.05026455 0.051018843 0.002602922
9/30/2018 9000 -0.093198992 -0.0924447 0.008546022
10/31/2018 12025 0.336111111 0.336865404 0.1134783
11/30/2018 11500 -0.043659044 -0.04290475 0.001840818
-0.036206074 0.419635017
0.008928405 0.094490236
SMGR
Jumlah
-0.000754293𝐸(𝑅𝑖) =
∑ 𝑅𝑖
𝑛
𝜎𝑖2 𝜎𝑖
𝑅𝑖 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑃𝑡 −1
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)
2
 
 
  
Kode Saham Date Close
12/31/2014 2830 0 -0.0075472 5.69605E-05
1/31/2015 2935 0.037102473 0.02955526 0.000873513
2/28/2015 2890 -0.015332198 -0.0228794 0.000523468
3/31/2015 2615 -0.095155709 -0.1027029 0.010547891
4/30/2015 2845 0.087954111 0.08040689 0.006465269
5/31/2015 2930 0.029876977 0.02232976 0.000498618
6/30/2015 2940 0.003412969 -0.0041342 1.7092E-05
7/31/2015 2870 -0.023809524 -0.0313567 0.000983245
8/31/2015 2645 -0.078397213 -0.0859444 0.007386445
9/30/2015 2680 0.013232514 0.0056853 3.23226E-05
10/31/2015 2930 0.093283582 0.08573637 0.007350724
11/30/2015 3105 0.059726962 0.05217975 0.002722726
12/31/2015 3340 0.07568438 0.06813716 0.004642673
1/31/2016 3250 -0.026946108 -0.0344933 0.001189789
2/29/2016 3325 0.023076923 0.01552971 0.000241172
3/31/2016 3550 0.067669173 0.06012196 0.00361465
4/30/2016 3700 0.042253521 0.03470631 0.001204528
5/31/2016 3980 0.075675676 0.06812846 0.004641487
6/30/2016 4230 0.06281407 0.05526685 0.003054425
7/31/2016 4210 -0.004728132 -0.0122753 0.000150684
8/31/2016 4310 0.023752969 0.01620575 0.000262626
9/30/2016 4220 -0.020881671 -0.0284289 0.000808202
10/31/2016 3780 -0.104265403 -0.1118126 0.012502062
11/30/2016 3980 0.052910053 0.04536284 0.002057787
12/31/2016 3870 -0.027638191 -0.0351854 0.001238013
1/31/2017 3850 -0.005167959 -0.0127152 0.000161676
2/28/2017 4130 0.072727273 0.06518006 0.00424844
3/31/2017 4370 0.05811138 0.05056416 0.002556735
4/30/2017 4350 -0.004576659 -0.0121239 0.000146988
5/31/2017 4520 0.03908046 0.03153324 0.000994345
6/30/2017 4690 0.037610619 0.0300634 0.000903808
7/31/2017 4690 0 -0.0075472 5.69605E-05
8/31/2017 4680 -0.002132196 -0.0096794 9.3691E-05
9/30/2017 4030 -0.138888889 -0.1464361 0.021443533
10/31/2017 4150 0.029776675 0.02222946 0.000494149
11/30/2017 4440 0.069879518 0.0623323 0.003885316
12/31/2017 3990 -0.101351351 -0.1088986 0.011858898
1/31/2018 4000 0.002506266 -0.005041 2.54112E-05
2/28/2018 3600 -0.1 -0.1075472 0.011566404
3/31/2018 3830 0.063888889 0.05634167 0.003174384
4/30/2018 3520 -0.080939948 -0.0884872 0.007829978
5/31/2018 3750 0.065340909 0.05779369 0.003340111
6/30/2018 3570 -0.048 -0.0555472 0.003085493
7/31/2018 3490 -0.022408964 -0.0299562 0.000897373
8/31/2018 3640 0.042979943 0.03543273 0.001255478
9/30/2018 3850 0.057692308 0.05014509 0.00251453
10/31/2018 3680 -0.044155844 -0.0517031 0.002673206
11/30/2018 3750 0.019021739 0.01147452 0.000131665
0.362266376 0.156404944
0.003327765 0.057686782
TLKM
Jumlah
0.007547216𝐸(𝑅𝑖) =
∑ 𝑅𝑖
𝑛
𝜎𝑖2 𝜎𝑖
𝑅𝑖 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑃𝑡 −1
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)
2
 
  
Kode saham Date Close
12/31/2014 35825 0 -0.00643608 4.14231E-05
1/31/2015 36000 0.004884857 -0.00155122 2.40628E-06
2/28/2015 39650 0.101388889 0.094952812 0.009016036
3/31/2015 42600 0.074401009 0.067964932 0.004619232
4/30/2015 43300 0.016431925 0.009995848 9.9917E-05
5/31/2015 39500 -0.087759815 -0.09419589 0.008872866
6/30/2015 40000 0.012658228 0.006222151 3.87152E-05
7/31/2015 39725 -0.006875 -0.01331108 0.000177185
8/31/2015 38000 -0.043423537 -0.04985961 0.002485981
9/30/2015 37000 -0.026315789 -0.03275187 0.001072685
10/31/2015 36750 -0.006756757 -0.01319283 0.000174051
11/30/2015 37000 0.006802721 0.000366644 1.34428E-07
12/31/2015 36700 -0.008108108 -0.01454419 0.000211533
1/31/2016 44525 0.213215259 0.206779182 0.04275763
2/29/2016 42925 -0.035934868 -0.04237095 0.001795297
3/31/2016 42575 -0.008153757 -0.01458983 0.000212863
4/30/2016 43100 0.01233118 0.005895103 3.47522E-05
5/31/2016 45075 0.045823666 0.039387589 0.001551382
6/30/2016 45050 -0.000554631 -0.00699071 4.887E-05
7/31/2016 45650 0.013318535 0.006882458 4.73682E-05
8/31/2016 44550 -0.024096386 -0.03053246 0.000932231
9/30/2016 44475 -0.001683502 -0.00811958 6.59276E-05
10/31/2016 40525 -0.08881394 -0.09525002 0.009072566
11/30/2016 38800 -0.042566317 -0.04900239 0.002401235
12/31/2016 41200 0.06185567 0.055419593 0.003071331
1/31/2017 42175 0.023665049 0.017228972 0.000296837
2/28/2017 43325 0.027267338 0.020831261 0.000433941
3/31/2017 44500 0.0271206 0.020684523 0.000427849
4/30/2017 46175 0.037640449 0.031204372 0.000973713
5/31/2017 48800 0.056848944 0.050412867 0.002541457
6/30/2017 48950 0.00307377 -0.00336231 1.13051E-05
7/31/2017 50550 0.032686415 0.026250338 0.00068908
8/31/2017 48975 -0.03115727 -0.03759335 0.00141326
9/30/2017 49600 0.012761613 0.006325536 4.00124E-05
10/31/2017 49300 -0.006048387 -0.01248446 0.000155862
11/30/2017 55900 0.133874239 0.127438162 0.016240485
12/31/2017 54400 -0.026833631 -0.03326971 0.001106874
1/31/2018 53900 -0.009191176 -0.01562725 0.000244211
2/28/2018 49525 -0.081168831 -0.08760491 0.00767462
3/31/2018 46350 -0.064109036 -0.07054511 0.004976613
4/30/2018 45600 -0.01618123 -0.02261731 0.000511543
5/31/2018 46100 0.010964912 0.004528835 2.05103E-05
6/30/2018 43250 -0.061822126 -0.0682582 0.004659182
7/31/2018 43850 0.013872832 0.007436755 5.53053E-05
8/31/2018 47025 0.072405929 0.065969852 0.004352021
9/30/2018 43225 -0.080808081 -0.08724416 0.007611543
10/31/2018 42250 -0.022556391 -0.02899247 0.000840563
11/30/2018 45400 0.074556213 0.068120136 0.004640353
0.308931678 0.14872076
0.003164271 0.056251858
UNVR
Jumlah 
0.006436077𝐸(𝑅𝑖) =
∑ 𝑅𝑖
𝑛
𝜎𝑖2 𝜎𝑖
𝑅𝑖 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑃𝑡 −1
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)
2
 
  
Date Close
12/31/2014 5289.404 0 -0.003830221 1.46706E-05
1/31/2015 5450.294 0.030417442 0.026587221 0.00070688
2/28/2015 5518.675 0.01254627 0.008716049 7.59695E-05
3/31/2015 5086.425 -0.078324963 -0.082155184 0.006749474
4/30/2015 5216.379 0.025549203 0.021718982 0.000471714
5/31/2015 4910.658 -0.058607841 -0.062438062 0.003898512
6/30/2015 4802.529 -0.022019328 -0.025849549 0.000668199
7/31/2015 4509.607 -0.060993257 -0.064823478 0.004202083
8/31/2015 4223.908 -0.063353355 -0.067183576 0.004513633
9/30/2015 4455.18 0.054753077 0.050922856 0.002593137
10/31/2015 4446.458 -0.001957759 -0.00578798 3.35007E-05
11/30/2015 4593.008 0.032958774 0.029128553 0.000848473
12/31/2015 4615.163 0.004823696 0.000993475 9.86992E-07
1/31/2016 4770.956 0.033756764 0.029926543 0.000895598
2/29/2016 4845.371 0.015597511 0.01176729 0.000138469
3/31/2016 4838.583 -0.001400942 -0.005231163 2.73651E-05
4/30/2016 4796.869 -0.008621092 -0.012451313 0.000155035
5/31/2016 5016.647 0.045816933 0.041986712 0.001762884
6/30/2016 5215.994 0.039737133 0.035906912 0.001289306
7/31/2016 5386.082 0.032608911 0.02877869 0.000828213
8/31/2016 5364.804 -0.003950521 -0.007780742 6.054E-05
9/30/2016 5422.542 0.01076233 0.006932109 4.80541E-05
10/31/2016 5148.91 -0.050461912 -0.054292133 0.002947636
11/30/2016 5296.711 0.028705256 0.024875035 0.000618767
12/31/2016 5294.103 -0.000492364 -0.004322585 1.86847E-05
1/31/2017 5386.692 0.017489057 0.013658836 0.000186564
2/28/2017 5568.106 0.033678195 0.029847974 0.000890902
3/31/2017 5685.298 0.021046994 0.017216773 0.000296417
4/30/2017 5738.155 0.009297126 0.005466905 2.98871E-05
5/31/2017 5829.708 0.015955168 0.012124947 0.000147014
6/30/2017 5840.939 0.001926504 -0.001903717 3.62414E-06
7/31/2017 5864.059 0.003958288 0.000128067 1.64011E-08
8/31/2017 5900.854 0.006274651 0.00244443 5.97524E-06
9/30/2017 6005.784 0.017782202 0.013951981 0.000194658
10/31/2017 5952.138 -0.008932388 -0.012762609 0.000162884
11/30/2017 6355.654 0.06779339 0.063963169 0.004091287
12/31/2017 6605.631 0.039331445 0.035501224 0.001260337
1/31/2018 6597.218 -0.001273623 -0.005103844 2.60492E-05
2/28/2018 6188.987 -0.06187926 -0.065709481 0.004317736
3/31/2018 5994.595 -0.031409277 -0.035239498 0.001241822
4/30/2018 5983.587 -0.001836371 -0.005666592 3.21103E-05
5/31/2018 5799.237 -0.030809296 -0.034639517 0.001199896
6/30/2018 5936.443 0.02365933 0.019829109 0.000393194
7/31/2018 6018.46 0.013815864 0.009985643 9.97131E-05
8/31/2018 5976.553 -0.006963033 -0.010793254 0.000116494
9/30/2018 5831.65 -0.024245299 -0.02807552 0.000788235
10/31/2018 6056.124 0.038492386 0.034662165 0.001201466
11/30/2018 6194.498 0.022848611 0.01901839 0.000361699
0.18385063 0.050615766
0.001076931 0.03281663
LAMPIRAN 2
Jumlah 
0.003830221
MENGHITUNG NILAI EXPECTED RETURN MARKET
𝐸(𝑅𝑚) =
∑ 𝑅𝑚
𝑛
𝜎𝑚2
𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚) 𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
2𝑅𝑚 =
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 − 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
𝜎𝑚
 
 
  
Kode saham Date
12/31/2014 0.001965894 -0.003830221 -7.52981E-06
1/31/2015 -0.039700773 0.026587221 -0.001055533
2/28/2015 -0.008560422 0.008716049 -7.46131E-05
3/31/2015 -0.083748392 -0.082155184 0.006880365
4/30/2015 -0.015475966 0.021718982 -0.000336122
5/31/2015 -0.129613053 -0.062438062 0.008092788
6/30/2015 -0.27534503 -0.025849549 0.007117545
7/31/2015 0.001965894 -0.064823478 -0.000127436
8/31/2015 -0.110183639 -0.067183576 0.007402531
9/30/2015 0.10280623 0.050922856 0.005235187
10/31/2015 -0.079852288 -0.00578798 0.000462183
11/30/2015 -0.065995271 0.029128553 -0.001922347
12/31/2015 0.021013513 0.000993475 2.08764E-05
1/31/2016 0.134197299 0.029926543 0.004016061
2/29/2016 0.063981398 0.01176729 0.000752888
3/31/2016 0.124414874 -0.005231163 -0.000650835
4/30/2016 -0.033245374 -0.012451313 0.000413949
5/31/2016 0.166671776 0.041986712 0.006998
6/30/2016 0.184658202 0.035906912 0.006630506
7/31/2016 0.097618068 0.02877869 0.00280932
8/31/2016 0.047609048 -0.007780742 -0.000370434
9/30/2016 0.241713528 0.006932109 0.001675585
10/31/2016 -0.033981818 -0.054292133 0.001844945
11/30/2016 0.099311027 0.024875035 0.002470365
12/31/2016 0.001965894 -0.004322585 -8.49774E-06
1/31/2017 0.001965894 0.013658836 2.68518E-05
2/28/2017 0.033394465 0.029847974 0.000996757
3/31/2017 0.016050401 0.017216773 0.000276336
4/30/2017 -0.165797264 0.005466905 -0.000906398
5/31/2017 0.039940578 0.012124947 0.000484277
6/30/2017 0.124188116 -0.001903717 -0.000236419
7/31/2017 0.015664524 0.000128067 2.0061E-06
8/31/2017 0.001965894 0.00244443 4.80549E-06
9/30/2017 0.001965894 0.013951981 2.74281E-05
10/31/2017 -0.071563518 -0.012762609 0.000913337
11/30/2017 0.087987399 0.063963169 0.005627953
12/31/2017 0.242782221 0.035501224 0.008619066
1/31/2018 -0.040587297 -0.005103844 0.000207151
2/28/2018 -0.101320491 -0.065709481 0.006657717
3/31/2018 -0.158797049 -0.035239498 0.005595928
4/30/2018 0.028491093 -0.005666592 -0.000161447
5/31/2018 -0.051106732 -0.034639517 0.001770312
6/30/2018 0.062333348 0.019829109 0.001236015
7/31/2018 -0.019481827 0.009985643 -0.000194539
8/31/2018 -0.01438288 -0.010793254 0.000155238
9/30/2018 -0.110155318 -0.02807552 0.003092668
10/31/2018 -0.282080799 0.034662165 -0.009777531
11/30/2018 -0.055647275 0.01901839 -0.001058322
0.081628938
0.001736786
LAMPIRAN 3
MENGHITUNG NILAI KOVARIAN SAHAM
ADRO
JUMLAH
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
𝜎𝑖𝑚
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) . (𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
 
  
Kode saham Date
12/31/2014 -0.003246791 -0.003830221 1.24359E-05
1/31/2015 -0.003246791 0.026587221 -8.63232E-05
2/28/2015 0.089109897 0.008716049 0.000776686
3/31/2015 -0.204412972 -0.082155184 0.016793585
4/30/2015 0.06244664 0.021718982 0.001356277
5/31/2015 -0.034068709 -0.062438062 0.002127184
6/30/2015 -0.063317462 -0.025849549 0.001636728
7/31/2015 -0.112269347 -0.064823478 0.00727769
8/31/2015 -0.121390251 -0.067183576 0.008155431
9/30/2015 0.125939812 0.050922856 0.006413215
10/31/2015 0.000990497 -0.00578798 -5.73298E-06
11/30/2015 0.009411437 0.029128553 0.000274142
12/31/2015 0.071753209 0.000993475 7.1285E-05
1/31/2016 0.051016775 0.029926543 0.001526756
2/29/2016 0.06292968 0.01176729 0.000740512
3/31/2016 -0.075660584 -0.005231163 0.000395793
4/30/2016 -0.021834152 -0.012451313 0.000271864
5/31/2016 0.11796533 0.041986712 0.004952976
6/30/2016 0.040672128 0.035906912 0.001460411
7/31/2016 0.05176939 0.02877869 0.001489855
8/31/2016 0.009023148 -0.007780742 -7.02068E-05
9/30/2016 -0.006277094 0.006932109 -4.35135E-05
10/31/2016 -0.08531366 -0.054292133 0.004631861
11/30/2016 0.092779699 0.024875035 0.002307898
12/31/2016 -0.042521715 -0.004322585 0.000183804
1/31/2017 0.02819975 0.013658836 0.000385176
2/28/2017 0.048582477 0.029847974 0.001450089
3/31/2017 0.034434368 0.017216773 0.000592849
4/30/2017 -0.02559316 0.005466905 -0.000139915
5/31/2017 0.016753209 0.012124947 0.000203132
6/30/2017 -0.109689368 -0.001903717 0.000208817
7/31/2017 -0.015785976 0.000128067 -2.02166E-06
8/31/2017 -7.21878E-05 0.00244443 -1.76458E-07
9/30/2017 0.009411437 0.013951981 0.000131308
10/31/2017 -0.006371791 -0.012762609 8.13207E-05
11/30/2017 0.03750556 0.063963169 0.002398974
12/31/2017 0.020849595 0.035501224 0.000740186
1/31/2018 -0.053246791 -0.005103844 0.000271763
2/28/2018 -0.099222023 -0.065709481 0.006519828
3/31/2018 -0.023794736 -0.035239498 0.000838515
4/30/2018 -0.038211826 -0.005666592 0.000216531
5/31/2018 -0.046725052 -0.034639517 0.001618533
6/30/2018 0.080086542 0.019829109 0.001588045
7/31/2018 0.010739223 0.009985643 0.000107238
8/31/2018 0.010546312 -0.010793254 -0.000113829
9/30/2018 0.071583141 -0.02807552 -0.002009734
10/31/2018 0.07903169 0.034662165 0.00273941
11/30/2018 -0.041258487 0.01901839 -0.00078467
0.079691979
0.001695574
ASII
Jumlah
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
𝜎𝑖𝑚
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) . (𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
 
 
  
Kode saham Date
BSDE 12/31/2014 0.00658884 -0.003830221 -2.52367E-05
1/31/2015 0.10559884 0.026587221 0.00280758
2/28/2015 -0.0316994 0.008716049 -0.000276293
3/31/2015 -0.1198748 -0.082155184 0.009848333
4/30/2015 0.02803666 0.021718982 0.000608928
5/31/2015 -0.1167706 -0.062438062 0.007290933
6/30/2015 0.07844522 -0.025849549 -0.002027774
7/31/2015 -0.096763 -0.064823478 0.006272515
8/31/2015 -0.1180217 -0.067183576 0.007929117
9/30/2015 0.15961385 0.050922856 0.008127993
10/31/2015 0.04671239 -0.00578798 -0.00027037
11/30/2015 0.07483819 0.029128553 0.002179928
12/31/2015 -0.0323 0.000993475 -3.20892E-05
1/31/2016 -0.0194226 0.029926543 -0.000581252
2/29/2016 0.09560971 0.01176729 0.001125067
3/31/2016 0.01476332 -0.005231163 -7.72294E-05
4/30/2016 -0.0042219 -0.012451313 5.25679E-05
5/31/2016 0.1595944 0.041986712 0.006700844
6/30/2016 -0.0028897 0.035906912 -0.000103762
7/31/2016 0.03529707 0.02877869 0.001015803
8/31/2016 0.02984475 -0.007780742 -0.000232214
9/30/2016 -0.0070474 0.006932109 -4.88535E-05
10/31/2016 -0.2100009 -0.054292133 0.011401398
11/30/2016 0.03894188 0.024875035 0.000968681
12/31/2016 0.04932398 -0.004322585 -0.000213207
1/31/2017 0.00658894 0.013658836 8.99972E-05
2/28/2017 0.03664358 0.029847974 0.001093737
3/31/2017 -0.0438089 0.017216773 -0.000754249
4/30/2017 0.01776212 0.005466905 9.71038E-05
5/31/2017 0.01763866 0.012124947 0.000213868
6/30/2017 -0.015269 -0.001903717 2.90678E-05
7/31/2017 0.0317286 0.000128067 4.06338E-06
8/31/2017 -0.0288334 0.00244443 -7.04812E-05
9/30/2017 -0.0216597 0.013951981 -0.000302195
10/31/2017 -0.0341087 -0.012762609 0.000435317
11/30/2017 0.03689197 0.063963169 0.002359727
12/31/2017 0.07717717 0.035501224 0.002739884
1/31/2018 0.06977575 -0.005103844 -0.000356125
2/28/2018 -0.0735144 -0.065709481 0.004830595
3/31/2018 -0.0439729 -0.035239498 0.001549582
4/30/2018 0.01546468 -0.005666592 -8.7632E-05
5/31/2018 -0.0755225 -0.034639517 0.002616063
6/30/2018 -0.1307913 0.019829109 -0.002593474
7/31/2018 -0.1045222 0.009985643 -0.001043721
8/31/2018 -0.0309111 -0.010793254 0.000333631
9/30/2018 -0.0410301 -0.02807552 0.001151942
10/31/2018 0.23386166 0.034662165 0.008106152
11/30/2018 -0.0637814 0.01901839 -0.00121302
0.081671238
0.001737686
Jumlah
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
𝜎𝑖𝑚
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) . (𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
 
 
  
Kode saham Date
INDF 12/31/2014 -0.002182 -0.00383022 8.35849E-06
1/31/2015 -0.02205 0.026587221 -0.000586243
2/28/2015 0.0045745 0.008716049 3.98717E-05
3/31/2015 -0.096142 -0.08215518 0.007898562
4/30/2015 0.0792992 0.021718982 0.001722299
5/31/2015 -0.101497 -0.06243806 0.006337296
6/30/2015 -0.074426 -0.02584955 0.001923868
7/31/2015 -0.13333 -0.06482348 0.008642901
8/31/2015 0.0355536 -0.06718358 -0.002388618
9/30/2015 0.0023632 0.050922856 0.000120341
10/31/2015 -0.119829 -0.00578798 0.00069357
11/30/2015 0.0593562 0.029128553 0.001728961
12/31/2015 0.1958854 0.000993475 0.000194607
1/31/2016 0.1349145 0.029926543 0.004037525
2/29/2016 0.0226404 0.01176729 0.000266417
3/31/2016 -0.016023 -0.00523116 8.38193E-05
4/30/2016 -0.030252 -0.01245131 0.000376682
5/31/2016 0.0447492 0.041986712 0.00187887
6/30/2016 0.1460936 0.035906912 0.005245771
7/31/2016 -0.05023 0.02877869 -0.001445562
8/31/2016 0.0956096 -0.00778074 -0.000743913
9/30/2016 -0.025171 0.006932109 -0.000174486
10/31/2016 -0.111006 -0.05429213 0.00602674
11/30/2016 0.0440224 0.024875035 0.001095058
12/31/2016 -0.002182 -0.00432259 9.43295E-06
1/31/2017 0.0230543 0.013658836 0.000314896
2/28/2017 -0.017567 0.029847974 -0.000524335
3/31/2017 0.0446928 0.017216773 0.000769465
4/30/2017 0.0425939 0.005466905 0.000232857
5/31/2017 -0.019325 0.012124947 -0.000234316
6/30/2017 -0.028345 -0.00190372 5.39609E-05
7/31/2017 -0.002182 0.000128067 -2.79473E-07
8/31/2017 0.0037879 0.00244443 9.25926E-06
9/30/2017 -0.028888 0.013951981 -0.000403051
10/31/2017 -0.10889 -0.01276261 0.001389715
11/30/2017 0.0387734 0.063963169 0.002480069
12/31/2017 0.0142112 0.035501224 0.000504515
1/31/2018 -0.024763 -0.00510384 0.000126386
2/28/2018 -0.051687 -0.06570948 0.003396339
3/31/2018 -0.033432 -0.0352395 0.001178136
4/30/2018 0.0121547 -0.00566659 -6.88756E-05
5/31/2018 -0.062253 -0.03463952 0.002156411
6/30/2018 -0.047295 0.019829109 -0.000937818
7/31/2018 0.0017548 0.009985643 1.75224E-05
8/31/2018 -0.076692 -0.01079325 0.000827757
9/30/2018 0.0105296 -0.02807552 -0.000295624
10/31/2018 0.1024203 0.034662165 0.003550108
11/30/2018 0.1266056 0.01901839 0.002407835
0.059943056
0.001275384
Jumlah
𝜎𝑖m
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) . (𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
 
  
Kode Saham Date
12/31/2014 0.0174481 -0.0038302 -6.68299E-05
1/31/2015 -0.070241 0.02658722 -0.001867502
2/28/2015 0.1135651 0.00871605 0.000989839
3/31/2015 0.0771432 -0.0821552 -0.006337714
4/30/2015 0.0104065 0.02171898 0.000226019
5/31/2015 0.0387297 -0.0624381 -0.00241821
6/30/2015 0.1667519 -0.0258495 -0.004310461
7/31/2015 -0.126959 -0.0648235 0.008229908
8/31/2015 -0.108617 -0.0671836 0.007297273
9/30/2015 -0.101744 0.05092286 -0.005181093
10/31/2015 -0.124753 -0.005788 0.000722069
11/30/2015 0.0655769 0.02912855 0.001910161
12/31/2015 -0.061634 0.00099347 -6.12315E-05
1/31/2016 -0.104435 0.02992654 -0.00312539
2/29/2016 -0.061417 0.01176729 -0.000722712
3/31/2016 0.1749828 -0.0052312 -0.000915363
4/30/2016 0.2156729 -0.0124513 -0.002685411
5/31/2016 0.1631291 0.04198671 0.006849253
6/30/2016 -0.13988 0.03590691 -0.005022677
7/31/2016 0.1734628 0.02877869 0.004992033
8/31/2016 -0.071056 -0.0077807 0.000552868
9/30/2016 0.0247338 0.00693211 0.000171457
10/31/2016 0.0458188 -0.0542921 -0.002487599
11/30/2016 0.055548 0.02487503 0.001381759
12/31/2016 0.1000175 -0.0043226 -0.000432334
1/31/2017 0.1360893 0.01365884 0.001858821
2/28/2017 0.0780539 0.02984797 0.00232975
3/31/2017 -0.003983 0.01721677 -6.85769E-05
4/30/2017 -0.194228 0.00546691 -0.001061825
5/31/2017 0.0637406 0.01212495 0.000772851
6/30/2017 -0.128568 -0.0019037 0.000244758
7/31/2017 0.1547529 0.00012807 1.98187E-05
8/31/2017 -0.071389 0.00244443 -0.000174506
9/30/2017 -0.001546 0.01395198 -2.15733E-05
10/31/2017 0.0559096 -0.0127626 -0.000713552
11/30/2017 -0.036873 0.06396317 -0.002358509
12/31/2017 -0.060881 0.03550122 -0.002161347
1/31/2018 -0.013713 -0.0051038 6.99911E-05
2/28/2018 -0.046879 -0.0657095 0.003080423
3/31/2018 -0.104427 -0.0352395 0.003679953
4/30/2018 0.0103306 -0.0056666 -5.85394E-05
5/31/2018 -0.233448 -0.0346395 0.008086526
6/30/2018 -0.385423 0.01982911 -0.00764259
7/31/2018 0.0110378 0.00998564 0.00011022
8/31/2018 -0.040616 -0.0107933 0.000438384
9/30/2018 -0.194881 -0.0280755 0.005471377
10/31/2018 0.3044046 0.03466217 0.010551322
11/30/2018 0.2302859 0.01901839 0.004379667
0.024520951
0.000521722
SILO
Jumlah 
𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
𝜎𝑖𝑚
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) . (𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
 
  
Kode Saham Date
12/31/2014 0.0007543 -0.003830221 -2.88911E-06
1/31/2015 0.0213375 0.026587221 0.000567304
2/28/2015 -0.081599 0.008716049 -0.000711218
3/31/2015 -0.083495 -0.082155184 0.00685953
4/30/2015 0.0767543 0.021718982 0.001667025
5/31/2015 -0.107052 -0.062438062 0.006684144
6/30/2015 -0.157579 -0.025849549 0.004073347
7/31/2015 -0.083404 -0.064823478 0.005406545
8/31/2015 -0.020867 -0.067183576 0.001401942
9/30/2015 0.0836272 0.050922856 0.004258537
10/31/2015 0.084938 -0.00578798 -0.000491619
11/30/2015 0.0736955 0.029128553 0.002146642
12/31/2015 -0.029947 0.000993475 -2.97521E-05
1/31/2016 -0.071644 0.029926543 -0.002144054
2/29/2016 -0.006563 0.01176729 -7.72261E-05
3/31/2016 -0.026273 -0.005231163 0.000137437
4/30/2016 -0.090155 -0.012451313 0.001122546
5/31/2016 0.0396432 0.041986712 0.001664487
6/30/2016 0.0034281 0.035906912 0.000123092
7/31/2016 0.0567543 0.02877869 0.001633314
8/31/2016 0.0209563 -0.007780742 -0.000163056
9/30/2016 -0.023998 0.006932109 -0.000166358
10/31/2016 -0.09823 -0.054292133 0.005333142
11/30/2016 0.0345571 0.024875035 0.000859609
12/31/2016 -0.015594 -0.004322585 6.74085E-05
1/31/2017 0.0672363 0.013658836 0.000918369
2/28/2017 -0.064181 0.029847974 -0.001915666
3/31/2017 -0.01869 0.017216773 -0.000321784
4/30/2017 0.0715758 0.005466905 0.000391298
5/31/2017 0.0589554 0.012124947 0.000714831
6/30/2017 -0.004246 -0.001903717 8.08262E-06
7/31/2017 0.0535181 0.000128067 6.85389E-06
8/31/2017 -0.032659 0.00244443 -7.98316E-05
9/30/2017 0.0772975 0.013951981 0.001078453
10/31/2017 -0.13686 -0.012762609 0.001746696
11/30/2017 0.0539458 0.063963169 0.003450543
12/31/2017 0.1270169 0.035501224 0.004509256
1/31/2018 -0.001488 -0.005103844 7.5938E-06
2/28/2018 -0.068909 -0.065709481 0.00452795
3/31/2018 -0.066879 -0.035239498 0.002356767
4/30/2018 -0.128779 -0.005666592 0.00072974
5/31/2018 -0.151031 -0.034639517 0.005231655
6/30/2018 0.067421 0.019829109 0.001336898
7/31/2018 0.2441753 0.009985643 0.002438248
8/31/2018 0.0510188 -0.010793254 -0.000550659
9/30/2018 -0.092445 -0.02807552 0.002595433
10/31/2018 0.3368654 0.034662165 0.011676484
11/30/2018 -0.042905 0.01901839 -0.000815979
0.080261113
0.001707683
SMGR
Jumlah
𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
𝜎𝑖𝑚
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) . (𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
 
 
  
Kode Saham Date
12/31/2014 -0.007547 -0.00383022 2.89075E-05
1/31/2015 0.0295553 0.026587221 0.000785792
2/28/2015 -0.022879 0.008716049 -0.000199418
3/31/2015 -0.102703 -0.08215518 0.008437578
4/30/2015 0.0804069 0.021718982 0.001746356
5/31/2015 0.0223298 -0.06243806 -0.001394227
6/30/2015 -0.004134 -0.02584955 0.000106868
7/31/2015 -0.031357 -0.06482348 0.002032653
8/31/2015 -0.085944 -0.06718358 0.005774054
9/30/2015 0.0056853 0.050922856 0.000289512
10/31/2015 0.0857364 -0.00578798 -0.00049624
11/30/2015 0.0521797 0.029128553 0.001519921
12/31/2015 0.0681372 0.000993475 6.76926E-05
1/31/2016 -0.034493 0.029926543 -0.001032266
2/29/2016 0.0155297 0.01176729 0.000182743
3/31/2016 0.060122 -0.00523116 -0.000314508
4/30/2016 0.0347063 -0.01245131 -0.000432139
5/31/2016 0.0681285 0.041986712 0.00286049
6/30/2016 0.0552669 0.035906912 0.001984462
7/31/2016 -0.012275 0.02877869 -0.000353268
8/31/2016 0.0162058 -0.00778074 -0.000126093
9/30/2016 -0.028429 0.006932109 -0.000197072
10/31/2016 -0.111813 -0.05429213 0.006070546
11/30/2016 0.0453628 0.024875035 0.001128402
12/31/2016 -0.035185 -0.00432259 0.000152092
1/31/2017 -0.012715 0.013658836 -0.000173674
2/28/2017 0.0651801 0.029847974 0.001945493
3/31/2017 0.0505642 0.017216773 0.000870552
4/30/2017 -0.012124 0.005466905 -6.62801E-05
5/31/2017 0.0315332 0.012124947 0.000382339
6/30/2017 0.0300634 -0.00190372 -5.72322E-05
7/31/2017 -0.007547 0.000128067 -9.66547E-07
8/31/2017 -0.009679 0.00244443 -2.36606E-05
9/30/2017 -0.146436 0.013951981 -0.002043074
10/31/2017 0.0222295 -0.01276261 -0.000283706
11/30/2017 0.0623323 0.063963169 0.003986972
12/31/2017 -0.108899 0.035501224 -0.003866032
1/31/2018 -0.005041 -0.00510384 2.57282E-05
2/28/2018 -0.107547 -0.06570948 0.007066872
3/31/2018 0.0563417 -0.0352395 -0.001985452
4/30/2018 -0.088487 -0.00566659 0.000501421
5/31/2018 0.0577937 -0.03463952 -0.002001946
6/30/2018 -0.055547 0.019829109 -0.001101452
7/31/2018 -0.029956 0.009985643 -0.000299132
8/31/2018 0.0354327 -0.01079325 -0.000382434
9/30/2018 0.0501451 -0.02807552 -0.00140785
10/31/2018 -0.051703 0.034662165 -0.00179214
11/30/2018 0.0114745 0.01901839 0.000218227
0.028135407
0.000598626
TLKM
Jumlah
𝜎𝑖𝑚
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) . (𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
 
  
Kode saham Date
12/31/2014 -0.006436 -0.0038302 2.46516E-05
1/31/2015 -0.001551 0.02658722 -4.12426E-05
2/28/2015 0.094953 0.00871605 0.000827613
3/31/2015 0.067965 -0.0821552 -0.005583671
4/30/2015 0.009996 0.02171898 0.0002171
5/31/2015 -0.094196 -0.0624381 0.005881409
6/30/2015 0.006222 -0.0258495 -0.00016084
7/31/2015 -0.013311 -0.0648235 0.00086287
8/31/2015 -0.04986 -0.0671836 0.003349747
9/30/2015 -0.032752 0.05092286 -0.001667819
10/31/2015 -0.013193 -0.005788 7.63599E-05
11/30/2015 0.000367 0.02912855 1.06798E-05
12/31/2015 -0.014544 0.00099347 -1.44493E-05
1/31/2016 0.206779 0.02992654 0.006188186
2/29/2016 -0.042371 0.01176729 -0.000498591
3/31/2016 -0.01459 -0.0052312 7.63218E-05
4/30/2016 0.005895 -0.0124513 -7.34018E-05
5/31/2016 0.039388 0.04198671 0.001653755
6/30/2016 -0.006991 0.03590691 -0.000251015
7/31/2016 0.006882 0.02877869 0.000198068
8/31/2016 -0.030532 -0.0077807 0.000237565
9/30/2016 -0.00812 0.00693211 -5.62858E-05
10/31/2016 -0.09525 -0.0542921 0.005171327
11/30/2016 -0.049002 0.02487503 -0.001218936
12/31/2016 0.05542 -0.0043226 -0.000239556
1/31/2017 0.017229 0.01365884 0.000235328
2/28/2017 0.020831 0.02984797 0.000621771
3/31/2017 0.020685 0.01721677 0.000356121
4/30/2017 0.031204 0.00546691 0.000170591
5/31/2017 0.050413 0.01212495 0.000611253
6/30/2017 -0.003362 -0.0019037 6.40088E-06
7/31/2017 0.02625 0.00012807 3.36179E-06
8/31/2017 -0.037593 0.00244443 -9.18943E-05
9/30/2017 0.006326 0.01395198 8.82538E-05
10/31/2017 -0.012484 -0.0127626 0.000159334
11/30/2017 0.127438 0.06396317 0.008151349
12/31/2017 -0.03327 0.03550122 -0.001181115
1/31/2018 -0.015627 -0.0051038 7.97591E-05
2/28/2018 -0.087605 -0.0657095 0.005756473
3/31/2018 -0.070545 -0.0352395 0.002485974
4/30/2018 -0.022617 -0.0056666 0.000128163
5/31/2018 0.004529 -0.0346395 -0.000156877
6/30/2018 -0.068258 0.01982911 -0.001353499
7/31/2018 0.007437 0.00998564 7.42608E-05
8/31/2018 0.06597 -0.0107933 -0.000712029
9/30/2018 -0.087244 -0.0280755 0.002449425
10/31/2018 -0.028992 0.03466217 -0.001004942
11/30/2018 0.06812 0.01901839 0.001295535
0.033142844
0.000705167
UNVR
Jumlah 
𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
𝜎𝑖𝑚
𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) 𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖) . (𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)
 
 
  
Tanggal
Des '18 0.0167
Nov '18 -0.0855
Okt '18 0.0479
Sep '18 0.01
Ags '18 0.048
Jul '18 -0.0062
Jun '18 0.1052
Mei '18 0.0223
Apr '18 0.0355
Mar '18 0.0112
Feb '18 0.0438
Jan '18 0.0032
Des '17 -0.0327
Nov '17 -0.0432
Okt '17 0.0476
Sep '17 -0.028
Ags '17 -0.0381
Jul '17 0.0201
Jun '17 -0.0201
Mei '17 -0.0114
Apr '17 0.0003
Mar '17 -0.068
Feb '17 -0.0126
Jan '17 -0.0382
Des '16 -0.0297
Nov '16 0.1274
Okt '16 0.0269
Sep '16 -0.0097
Ags '16 0.0279
Jul '16 -0.0694
Jun '16 -0.0512
Mei '16 0.0194
Apr '16 0.0003
Mar '16 -0.0644
Feb '16 -0.004
Jan '16 -0.0671
Des '15 0.031
Nov '15 -0.0225
Okt '15 -0.0853
Sep '15 0.0954
Ags '15 0.0213
Jul '15 0.0266
Jun '15 0.0262
Mei '15 0.0616
Apr '15 0.0379
Mar '15 0.0737
Feb '15 -0.0197
Jan '15 -0.0965
Jumlah 0.0839
0.001747917
rata-rata 3.64149E-05
DATA RISK FREE RATE
LAMPIRAN 4
𝑅𝑓
𝐸(𝑅𝑓) =
∑ 𝑅𝑓
𝑛
 
  
No Kode Saham 
1 ADRO 0.00184522 0.050615 0.036456
2 ASII 0.001695574 0.050615 0.033499
3 BSDE 0.001737686 0.050615 0.034331
4 INDF 0.001275384 0.050615 0.025198
5 SILO 0.000521722 0.050615 0.010308
6 SMGR 0.001707683 0.050615 0.033739
7 TLKM 0.000598626 0.050615 0.011827
8 UNVR 0.000705167 0.050615 0.013932
No Kode Saham 
1 ADRO 0.01023899 0.003830221 0.010099
2 ASII 0.003246791 0.003830221 0.003118
3 BSDE -0.006588836 0.003830221 -0.00672
4 INDF 0.002182247 0.003830221 0.002086
5 SILO -0.017448058 0.003830221 -0.01749
6 SMGR -0.000754293 0.003830221 -0.00088
7 TLKM 0.007547216 0.003830221 0.007502
8 UNVR 0.006436077 0.003830221 0.006383
No Kode Saham 
1 ADRO 0.01311835 0.001076931 0.013118
2 ASII 0.004515218 0.001076931 0.004515
3 BSDE 0.006654048 0.001076931 0.006654
4 INDF 0.005114913 0.001076931 0.005115
5 SILO 0.017583716 0.001076931 0.017584
6 SMGR 0.008928405 0.001076931 0.008928
7 TLKM 0.003327765 0.001076931 0.003328
8 UNVR 0.003164271 0.001076931 0.003164
LAMPIRAN 5
MENGHITUNG NILAI BETA
MENGHITUNG NILAI ALPHA
MENGHITUNG NILAI VARIANCE RECIADUAL ERROR
𝜎𝑖𝑚 
𝐸(𝑅𝑖) 𝐸(𝑅𝑚) 
𝛽𝑖  
𝛼𝑖  
𝜎𝑚2 𝜎𝑖2 𝜎𝑒𝑖2 
𝜎𝑚2 
 
 
 
 
  
No Kode Saham Ai Bi Ci
1 ADRO 0.01023899 0.001747917 0.023596755 0.10131147 0.000134518
2 ASII 0.003246791 0.001747917 0.01112049 0.24854 0.000414154
3 BSDE -0.006588836 0.001747917 -0.04301333 0.17713248 0.000558591
4 INDF 0.002182247 0.001747917 0.002139653 0.12413241 0.000694577
5 SILO -0.017448058 0.001747917 -0.01125277 0.0060424 0.000688966
6 SMGR -0.000754293 0.001747917 -0.009455356 0.12749177 0.000816083
7 TLKM 0.007547216 0.001747917 0.020611006 0.04203393 0.000883547
8 UNVR 0.006436077 0.001747917 0.020641512 0.06134114 0.000971837
0.00097184
No Kode Saham ERB
1 ADRO 0.010238991 0.001747917 0.23291299
2 ASII 0.003246791 0.001747917 0.04474326
3 BSDE -0.006588836 0.001747917 -0.2428314
4 INDF 0.002182247 0.001747917 0.01723686
5 SILO -0.017448058 0.001747917 -1.8623027
6 SMGR -0.000754293 0.001747917 -0.0741644
7 TLKM 0.007547216 0.001747917 0.49034208
8 UNVR 0.006436077 0.001747917 0.33650358
No Kode Saham ERB
1 TLKM 0.4903408
2 UNVR 0.33650358
3 ASII 0.04474326
4 INDF 0.01723686
5 SMGR -0.0741644
6 ADRO -0.010823126
7 BSDE -0.24283142
8 SILO -1.86230267
Nilai C*
LAMPIRAN 6
MENGURUTKAN NILAI ERB 
MENGHITUNG NILAI ERB
MENGHITUNG NILAI Ai, Bi, Ci dan C*
𝐸(𝑅𝑖) 𝐸(𝑅𝑓) 
𝐸(𝑅𝑖) 𝐸(𝑅𝑓) 
 
 
  
NO Kode Saham ERB-C* Zi Wi
1 TLKM 0.48941105 1.739391982 0.480192
2 UNVR 0.33557383 1.477498876 0.407891
3 ASII 0.04381351 0.325062471 0.08974
4 INDF 0.01630771 0.0803342 0.022178
1
No Portofolio βi*wi βp αi*wi αp
TLKM 0.005679231 0.0036024
UNVR 0.005682737 0.002603568
TLKM 0.005679231 0.0036024
ASII 0.0030062 0.000279809
TLKM 0.005679231 0.0036024
INDF 0.000558841 4.62633E-05
UNVR 0.005682737 0.002603568
ASII 0.0030062 0.000279809
UNVR 0.005682737 0.002603568
INDF 0.000558841 4.62633E-05
ASII 0.0030062 0.000279809
INDF 0.000558841 4.62633E-05
No Portofolio E(Ri)*Wi Rp
TLKM 0.003624113
UNVR 0.002625218
TLKM 0.003624113
ASII 0.000291367
TLKM 0.003624113
INDF 4.83979E-05
UNVR 0.002625218
ASII 0.000291367
UNVR 0.002625218
INDF 4.83979E-05
ASII 0.000291367
INDF 4.83979E-05
0.000326073
2
3
4
5
6
0.008685431
0.006238072
0.008688938
0.006241579
0.003565042
0.00388221
0.003648664
0.002883378
0.002649832
0.000339765
LAMPIRAN 7 
0.0062059690.0113619681
Jumlah
MENGHITUNG PROPORSI DANA 
MENGHITUNG NILAI ALPHA DAN BETA PORTOFOLIO
MENGHITUNG RETURN PORTOFOLIO
6
0.006249331
0.00391548
0.003672511
0.002916585
0.002673616
1
2
3
4
5
 
 
  
No Portofolio Rp Rm-Rf βp(Rm-Rf) αp
TLKM
UNVR
TLKM
ASII
TLKM
INDF
UNVR
ASII
UNVR
INDF
ASII
INDF
7.4235E-06
0.004477424
0.002148997
0.001912093
0.00115099
0.000913086
-0.001415341
2.36591E-05
1.80857E-05
1.29896E-05
1.8093E-05
1.29969E-05
6
0.002082304
0.002082304
0.002082304
0.002082304
0.002082304
0.002082304
0.006249
0.003915
0.003673
0.002917
0.002674
0.00034
1
2
3
4
5
LAMPIRAN 8
PENENTUAN KINERJA PORTOFOLIO
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